N

n International Symposium on Project Management, Innovation and Sustainability

I133M; 2377 - B302

@° IV SINGEP
'H.i Simpdsio Internacional de Gestao de Projetos, Inovacao e Sustentabilidade

APLICACAO DA TEORIA DE OPCOES REAIS EM PROJETO DE
GERACAO EOLICA DE ENERGIA: OPCOES DE ADIAMENTO E
DE EXPANSAO

HAROLDO G. BRASIL
Ibmec MG
haroldo.brasil@gmail.com

ALEXANDRE VASCONCELOS ARONNE
IBMEC - BH
alexandre.aronne@gmail.com



@ IV SINGEP
o Simpdsio Internacional de Gestao de Projetos, Inovacao e Sustentabilidade
International Symposium on Project Management, Innovation and Sustainability

B3N: 2317 - 8302

¢

APuQAQAo DA TEORIA DE opgéEs REAIS EM PROJETO DE G EFgAc;Ao
EOLICA DE ENERGIA: OPCOES DE ADIAMENTO E DE EXPANSA O

Resumo

Este artigo apresenta critérios de precificacdopddes reais em projeto de geracéo edlica de
energia. A opcao de adiamento tem sido utilizadaacestratégia de agregacao de valor aos
projetos, na expectativa de surgimento de precmeeado favoravel ao empreendimento.
Outra flexibilidade importante do projeto em questéa possibilidade de expanséo da poténcia
instalada, aumentando a quantidade de aerogerdtatssventos”) dentro da area de outorga,
surgindo untrade-offinteressante entre capacidade instalada e fatapieidade total. Estas
duas opcoes reais (adiamento e expansao) foramhadsitie sédo apresentadas neste trabalho.
A avaliacao das flexibilidades descritas foi feiteavés de recursos da teoria das opcoes reais.
O modelo binomial foi atribuido como mais adequaeim, funcdo da sua simplicidade e
aderéncia as caracteristicas das flexibilidadesctigtas, que sédo claramente opcbes de
adiamento e expansdo americanas. Os resultadagsugalecisdo de investir imediatamente
na planta de geracdo de energia edlica ja na verggandida, uma vez que as condi¢cdes de
exercicio, das duas opcoes, ja estdo presentes.

Palavras chave:opc¢des reais, energia eodlica, avaliagdo de imiesto.
Abstract

This paper presents criteria for the evaluatioreaf options embedded in a wind power project.
The option to postpone is frequently used as degjyato add value to power projects, as
decision makers wait for the favorable market wider the project. Another important
flexibility found in the project is the option txgand the installed capacity of the project, by
increasing the number of wind turbines within tba@ession area, creating an interesting trade-
off between installed capacity and capacity factdrese managerial flexibilities are analised
and priced in this paper using the real options&aork. The binomial model was used, due
to its simplicity and adherence to the featurethefflexibilities, which are better modeled as
american options. The results suggest investingadiately in the expanded plant, given that
the conditions for the exercise of both optionsaready present.

Keywords: real options, wind power, investment valuation
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1. Introducéo

Segundo Fendlio e Minardi (2008), a op¢ao de adiavestimento na construcdo de
uma usina gera valor significativo para o empredadepois € possivel aguardar um momento
favoravel de precos para vender energia ou a aagéo. De acordo com as autoras, a ANEEL
(Agéncia Nacional de Energia Elétrica) deveria pyeen acbes que inibam esse tipo de
especulacao, como por exemplo, aumentar o valdedosito de garantia para a concessao da
outorga.

Por outro lado, as flexibilidades gerenciais podemnvir de elemento de fidelizacao de
investidores, uma vez que atuam como protegadging. Ademais, a simples identificacao,
precificacdo e levantamento de fronteiras de pred@sexercicio dessas flexibilidades
proporciona ao investidor maior conforto quantdiening 6timo de entrada. Este mapeamento
dos riscos envolvidos no projeto e das suas flic#tnles gerenciais € fundamental, na medida
em gue o investidor racional acredita que os deskmd de capital apresentam caracteristicas
importantes. Pelo menos em parte, séo irreversé&v@isdem ser adiados, de modo a se ter
oportunidade de esperar por novas informagdes fgeitesdos precos, dos custos e das
condicdes de mercado (Dixit e Pindyck, 1994, p&)13

Aggarwal (1993, pg. 169; 170; 187; 188) e AmranKwatilaka (1999, pg. 9)
consideram que a flexibilidade gerencial represartiabilidade de alterar o rumo estratégico
do negdcio como reacdo a mudancas internas e aaibiem contexto competitivo e incerto.
As flexibilidades gerenciais englobam as oportutédade expansdo ou de abandono de
atividades; de adiamento ou antecipacdo de investos, de modo a se criar sinergias ou
reduzir perdas. Em negocios e projetos que opevarnandicao de incerteza, é possivel medir
o valor das flexibilidades estratégicas atravésndelelos de precificacdo de opcdes, cujas
variaveis preponderantes incluem volatilidade, tada juros, tempo de duracdo das
oportunidades, dimensao do capital investido eibistdo de fluxos de caixa. Projetos com
oportunidades de expanséo ou retracdo, de abarattiamento, entre outras, recusados devido
aos seus VPL negativos, podem ser viaveis quanddoo das suas opc¢des reais embutidas é
considerado (Trigeorgis, 1996, pg. 4-15). Além daisn em contexto que incorpora
flexibilidades gerenciais e aspectos relacionadws mteracdo estratégica entre agentes, o
valor (expandido ou estratégico) de um negociauirgu VPL (ingénuo), o valor da opcao
representativa da flexibilidade gerencial e o valer estratégia de interacastrategic
commitment effec{Smit e Trigeorgis, 2004, pg. 13).

O objetivo deste artigo é a avaliacdo de flexdaidies embutidas em um projeto de
geracdo de energia eolica e a determinacdo daascdevgatilho para exercicio 6timo destas
opcoes reais. Parte-se do pressuposto de questidoreatua num mercado atomizado e € um
tomador de precoplice take). O investidor é proprietario apenas da sua decisi nao é
capaz de alterar o sistema de prec¢os através dw eésoolhido. A modelagem estocéstica do
preco da energia utilizada reflete exatamente essaura. Este argumento corrobora a
afirmacao de MacDonald e Siegel (1986) — de queoadagem comum da teoria das opgoes
reais é a de que o investidor possui poder de medasoluto da oportunidade de investimento,
configurando uma hipétese simplificadora geralmastmida neste ambito, tipicamente no
tempo de vida da opcao — e vai de encontro a piggmse Dalbem e Bastian-Pinto (2010) —
que avaliam resultados de leildes de energia estiba 6tica das opgbes reais em contexto de
concorréncia caracterizada pelo duopdlio. Ressaltgueeste encaminhamento, chamado de
option games &ndamental, ao considerar a intera¢do entre agentim contexto de estrutura
de mercado especifica, em que a decisdo nem sémpneada de forma independente, mas
sim incorporando agdes de outros agéntama vez que, segundo Smit (1999) e Smit e
Trigeorgis (2004, pg. 5), em ambiente dinamicajaptabilidade estratégica é essencial como

Anais do IV SINGEP - Sao Paulo — SP — Brasil — 089 e 10/11/2015 2



o IV SINGEP
( o Simpdsio Internacional de Gestao de Projetos, Inovacao e Sustentabilidade
- International Symposium on Project Management, Innovation and Sustainability

F33M: 2317 - 8302
resposta apropriada aos movimentos competitivosesép disto, em situacdes onde o
empreendimento ja possui a outorga para implantac@peracdo do parque, a hipGtese
simplificadora de monopdlio da oportunidade de stiveento apresenta grande aderéncia a
realidade.

No caso de empreendimentos voltados para a gedc@mergia, os dois aspectos
levantados por Dixit e Pindyck (1994, pg. 135) &mimente identificaveis, quais sejam, a
irreversibilidade dos desembolsos de capital e asiptidade de adiamento desses
desembolsos. As possibilidades de adiamento —expiEnsédo — sdo, em parte, advindas do
aparato regulatorio vigente.

Para atingir o objetivo proposto, este artigo estéuturado em cinco topicos, incluindo
esta Introducao que € o primeiro. O segundo tégpcesenta o caso a ser estudado e é seguido
pelo tépico trés, que apresenta a modelagem deespeidis utilizada. Seguem os tépicos
quatro, com a opc¢ao de adiamento e o tépico cinoo & opcao de expansdo. O topico seis
apresenta as conclusdes e recomendacodes.

2. Apresentacéo do Caso e Obtencéo da Volatilidade Sitada

Considera-se no caso estudado que ha a posdieildia licenciamento de usina de
geracao de energia edlica contemplando duas coafiges distintas em termos de capacidade
instalada. A primeira consiste na instalacdo dedrd geradores (doravante AG), somando
poténcia de 30 megawatts (MW) e fator de capacidde&7,77%. Uma segunda planta mais
arrojada envolve a instalacao de 43 AG, totalizgmaténcia de 86 MW e fator de capacidade
de 35,29%. A reducédo do fator de capacidade o@mrduncdo da perda da capacidade de
geracdo de cada AG com a instalagdo de outro AG praximo, na medida em que um
equipamento tende a atrapalhar o comportamentemto ypara outro.

Com base nas projec¢des de fluxos de caixa elaf®pdviamente para cada alternativa

de investimento, foi possivel obter o valor presérfi/P) dos fluxos de caixa operacionais
(FCO) até a data final do projet®)( apurados antes dos desembolsos de capital egte2gaso
ocorrem somente no ano zero. Ou seja,

FCo, 1)

VP= Y —
£ (1 +wacc)t

onde
wacc = Custo Médio Ponderado do Capital, assumido ceemolo de 9% ao ano, em termos
reais.

Os fluxos de caixa foram projetados para 30 aocoscidentes com o periodo de
concessao. O valor presente liquido da primeirdigumacao (15 AG) é de R$ 24.002 mil e o
VP dos fluxos operacionais, apurados antes dosnibedsos de capital, foi de 94.710 mil. A
versao ampliada (43 AG) tem VPL de R$ 36.603 reiid® o VP de 113.990 mil, computados
antes dos desembolsos de capital.

Foram contempladas duas opcdes reais. A primeifererse a possibilidade de
adiamento do investimento, podendo os investidapésar capital a qualquer momento num
horizonte-limite de 5 anos (estabelecido arbitraeate). A outra flexibilidade estratégica
consiste na opcao de expandir a operacao de urfiguwragdo de 15 AG para 43 AG, também
a qualquer momento no mesmo horizonte-limite ekt

Foram consideradas trés variaveis incertas, ffeita e determinacgéo da volatilidade,
que serd utilizada na precificacdo das opcoesinkipal delas foi 0 preco de longo prazo da
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energia, que foi modelada como sendo um proces$scéstico de reversao a média. Segundo
Dixit e Pindyck (1994, pg. 135), a modelagem degps em conformidade com o movimento
geomeétrico browniano é adequada para ativos fim@sceespeculativos, mas ndo para
commodities Segundo eles, no curto prazo o0s precoscdemoditiespodem flutuar
aleatoriamente, em resposta a fatos recorrentaseeentos especificos. Mas no longo prazo,
eles séo atraidos de volta para os custos marglagisoducdo. Ou seja, 0 pre¢o oscila com
determinada volatilidade em torno de uma médi@ngd prazo, sendo atraida & mesma a uma
determinada taxa de reversdo. Desta forma, optqelse modelagem do preco através do
processo de reversdo a média proposto por Sch{#287):

dS =n(InS —In S)Sdt + 0Sdz (2)

Onde

S representa o preco de eletricidade;

S representa o preco de longo pfapara o qual o processo converge quango0;
o representa a volatilidade do processo e

dz representa o processo de Wiener.

Os parametros do processo foram estimados atdgavéstodo de minimos quadrados
ordinarios, seguindo a abordagem implementada astidh-Pintet al (2009). Os dados foram
obtidos na Camara de Comercializacdo de Energiidedl§ CCEE) e referem-se a série
semanal dos precos de liquidacdo de diferencas)(BaBistema sul-sudeste, no periodo de
Janeiro/2005 a Dezembro/2013. A série de precateftacionada pelo IPCA, tendo como data
base o més de Dezembro/2013. Os resultados s&eaf@dos na Tabela 1.

Tabela 1: Estimativas obtidas para os parametrggat@sso de reversdo a média
Parametros Estimados

Taxa de reversdo a media|— 3,22
n
Preco de longo pra¥e-S 227,47
Volatilidade —o 2,44

Fonte: Elaborado pelos autores

Para efeito da simulacdo de Monte Carlo, foizddia a discretizacdo exata abaixo,
utilizando-seAt = 1, ou seja, o intervalo entre dois momentos consesuho tempo € de um
ano:

_ o? _
In(S;¢—1)e ’7“+[ln(9—ﬁ](1—e M4t g

1—e—2nAt ) (3)
—y

2n
St=€

Ondeg;~N(0,1).

O fator de capacidade foi considerado como varaleatoria, de distribuicdo triangular
(escolhida por ndo haver histérico dessa variaeel)) valores maximo e minimo 10% acima
e abaixo do valor deterministico, respectivamente.

A taxa de cambio (TC), considerada como sendodade de troca entre ativos
financeiros (US$ e R$), foi modelada como sendoruddo branco random walk sem
crescimento, conforme equagéo abaixo:
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a? 4
TCt == TCt_le_T.dZ ( )

Utilizando-se dados obtidos no Banco Central ésdaiax 800), do periodo de
Janeiro/2005 a Dezembro/2013, a volatilidade anadéi da taxa de cambio foi estimada em
6,534%. A correlacéo entre os residuos de estimdgdaxa de cambio e do preco de energia
foi estimada em -10,01%, que foi também considecad# uma premissa de simulacgéo.

Seguindo a abordagem proposta por Bramdad(2012), considerou-se que os fluxos
de caixa sdo aleatorios somente no 1° ano do prjet 1), enquanto que nos anos restantes,
os fluxos de caixa sédo calculados com base nosegaksperados condicionais (dados os
valores simulados em= 1) das fontes de incerteza do projeto.

Assim, foi realizada Simulacdo de Monte Carlo pamojeto de 15 AG, utilizando o
Fator de Capacidade, a Taxa de Cambio e o Pre¢néemia como variaveis de entrada
estocasticasr{putg e o Coeficiente de Correlacéo entre a Taxa deb@aeno Preco da Energia
como constante interveniente. A Taxa InstantaneBederno (TI) foi utilizada comoutput
(variavel de saida) do procedimento:

VP, + FC, (5)
VP, )

A proxy da volatilidade utilizada na precificacdo das @s¢@) foi obtida através do
desvio-padrdo da taxa instantéanea. Apds simulagd®d00 séries, foi apurada volatilidade
anualizadad) de 14,11%. O processo de obtencao da volatilidatletrado na Figura 1.

TI=ln(
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Figura 1: Processo de Simulacdo de Monte Carlogadcalo de volatilidade
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Fonte: Elaborado pelos autores
3. Modelagem das Opc¢des Reais

A avaliacéo das flexibilidades descritas acimddiia através de recursos da teoria das
opcdes reais. O modelo binomial foi atribuido comais adequado, em funcdo da sua
simplicidade e aderéncia as caracteristicas dawifldades detectadas, que séo claramente
opc¢Oes de adiamento e expansao americanas.

A premissa basica do modelo é que o prec¢o do atieto pode, apds um intervalo de tempo,
se deslocar para um de dois precos possiveis,rooaf@ esquema apresentado na Figura 2.
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Figura 2: Modelo binomial de passo unico

Su
S
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Fonte: Adaptado de Hull (1998)
O valor de uma opc¢éo pode ser obtido através dstregdo de uma carteira capaz de
replicar os mesmos retornos da opg¢éo. Esta caétemanposta pak unidades do ativo-objeto
e B unidades de divida livre de risco. No caso d& Sleslocar para cima com um fator
multiplicativo u, o retorno da carteira € dado por:

fu = ASu+ Be™™ (6)

no caso de S se deslocar para baixo com um fatitiphoativo d, o retorno da carteira é dado
por:

fu = ASd + Be™™ (7)

onde r é a taxa de juros livre de risco.

Os retornos da opcao (fu e fd) em sua data deimento sdo conhecidos —
Max(Sy — X; 0) se opcao de compidax(X — Sr; 0) se opcdo de venda, onde X representa o
preco de exercicio da op¢do — e as duas equacdesger resolvidas para as duas incognitas,
obtendo-se os valores dee B. O valor atual da carteira (ou da opcéo) @ qhena:

f=AS+B 8)

O pressuposto de que o ativo-objeto sé pode asslaisi possiveis valores na data de
exercicio € bastante restritiva e € contornadizamitio-se arvores binomiais de varios periodos,
nas quais a vida da opc¢éo é dividida em intervaesores, gerando varias possibilidades de
trajetérias para o preco do ativo-objeto, confoFiggira 3.
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Figura 3: Modelo Binomial de 2 passos
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Fonte: Adaptado de Hull (1998, pg. 221)

O valor da opcéo pode ser determinado de formasiea, calculando-se inicialmente
0s retornos da opcéo nos nos finais da arwore ) e caminhando-se para tras no tempo até
o primeiro n6 £ = 0). O modelo binomial é definido pelas equacdegdistes, obtidas através
da generalizagdo do modelo de passo Unico pam@svaassos:

f=e"pfu+ 1 —-p)fil 9)
B e™t —d (20)
p= u—d
u = eVt (11)
d= l (12)
u

onde r é a taxa de juros livre de riscar& a volatilidade do ativo-objeto.

As variaveis p e (1-p) sao chamadas de probabtéslaeutras em relacdo ao risco e sdo
interpretadas como a probabilidade de uma oscilagéendente (p) ou descendente (1-p). No
entanto, segundo Copeland e Antikarov (2001, ppg. 99

as probabilidades neutras em relagcéo ao riscoauiassprobabilidades
objetivas em que pensamos geralmente ao estimabalplidade de
gue um evento venha a acontecer. Sao simplesnmmateanveniéncia
matematica destinada a ajustar os fluxos de caéxmodo que possam
ser descontados a uma taxa livre de risco.

Nos casos em que 0 ativo-objeto paga dividendosaataxa conhecidajiidend yield,
div doravantg € o modelo descrito acima deve ser modificadunaldlternativa consiste em
alterar a formula da probabilidade de subida da;grdo ativo-objeto, levando-se em
consideracao o pagamento de dividendo no proximoghe (Wilmottet al, 1994, pg. 397):
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e(r—div)At —d (13)
PE—VTa

O modelo binomial € adequado a precificacdo déegpeamericanas. Para isto, deve-se
analisar a arvore recursivamente, andando-se @@ad tempo a partir da data de exercicio,
fazendo-se um teste de otimalidade em cada noypdf@ar se o exercicio antecipado é ideal.
O valor da opgéao americana nos nos finais é o mesnopcao européia. Em cada um dos nos
anteriores, o retorno do exercicio imediato é caagmcom o valor naquele né de se manter a
opcéao (obtido utilizando-se a equacéao (9)), e @mnugles é escolhido.

As flexibilidades gerenciais e operacionais pressem®m projetos de investimentos
podem ser precificadas de maneira analoga as ofipaeseiras. A Figura 4 apresenta uma
analogia entre as variaveis que determinam o vdéruma opcdo financeira com as
determinantes de uma opcao real.

¢

Figura 4 - Analogia entre a opcao financeira eah re

Opcéo Financeira Opcéao Real

Preco da acao Valor presente (sem flexibilidadegrdjeto
Preco de exercicio Valor presente dos custos @siimrento
Volatilidade dos retornos da acavolatilidade dos retornos do VP

Taxa de juros livre de risco Taxa de juros livraideo

Tempo até o vencimento Tempo até o vencimento

Dividendos Fluxos de caixa distribuidos

Fonte: Adaptado de Damodaran (1997, pg. 478)

A implementacdo de um modelo de opc¢des reais amageterminacdo do ativo-
objeto da opcdo. Ao contrario das opg¢les finangewoaativo-objeto de opgdes reais muitas
vezes nao é negociado em mercados, podendo gebdempas para determinagao de seu preco
atual. Além disso, a inexisténcia de séries hisadrdos precos do ativo-objeto impossibilita o
calculo de sua volatilidade historica.

Para se contornar estes problemas, é pratica cartilimar o Valor Presente (VP) do
projeto como ativo-objeto, uma vez que este € densdo a melhor estimativa ndo tendenciosa
do preco de mercado do projeto em analise.

A utilizacdo do VP do projeto como ativo-objetoagmia na prova de Samuelson, de
que precos adequadamente antecipados flutuam re@adote, implicando que o valor do
projeto seguira um caminho aleatorio normal ao dotg tempo, com volatilidade constante.
(Copeland e Antikarov 2001, pg. 240).

A utilizacdo do VP como ativo-objeto das opcdessremplica que os fluxos de caixa
operacionais distribuidos anualmente sejam tratedi® dividendos. Na data de distribuicdo
de dividendo, o valor do dividendo € deduzido deprda acéo, ja que a quantia paga passa a
ser propriedade do acionista, ndo mais componaddar ga empresa. Assim, a distribuicéo de
fluxo de caixa operacional resulta em queda egemtalno VP do projeto.

O valor da flexibilidade gerencial somado ao vgboesente liquido do projeto é
chamado de valor presente liquido expandido. Mdieamente:

VPLE = VPL + VOR (14)

onde:
VPLE = Valor Presente Liquido Expandido
VPL = Valor Presente Liquido tradicional
VOR = Valor das Opc¢des Reais
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Desta forma, permite-se que a adaptabilidadep@sunidades de crescimento possam
ser refletidos nos precos das acdes das empregass de crescimento, como as empresas de
biotecnologia, de tecnologia de informacdo e faBu#ficas, tipicamente apresentam altos
indices preco/lucro e preco/valor contabil. Da le(2@12) fornecem evidéncias de que as
oportunidades (opcdes) de crescimento determinamdgr parte do valor de mercado das
acoes.

¢

4. Opcao de Adiamento

Neste item sdo apresentados em maiores detallEsssss do processo de avaliacdo
das opcdes reais embutidas no projeto de geracadanéhse. As opcdes reais inicialmente
identificadas e avaliadas sao:

a) Opcdo Americana de Adiamento da Construcédo dadPteni5 AG.
b) Opcao Americana de Expansao da Planta de 15 AGIBaA&s.

Identificadas as flexibilidades gerenciais quesapntam potencial de serem valiosas,
inicia-se seu processo de avaliagcdo, seguindo-spassos abaixo. Todos os parametros
necessarios a constru¢cao do modelo binomial jaf@stimados ou calculados, a exce¢ao do
dividend yield Aqui, adotou-se a premissa de que os fluxos dea aqgerados para cada
alternativa coincidem com o valor dos dividendos.s8ja, aividend yieldem um instante t €
calculado dividindo-se o Fluxo de Caixa Operaciqapiurado em t) pelo VPL do projeto
(calculado em t):

div, = __Feo: (15)

VP, + FCO,

A arvore binomial de precos possiveis do ativeetubjfoi construida levando em
consideracao a queda de valor do projeto (geradadpribuicdo de fluxos de caixa) no VP
obtido em cada n6 da arvore. Em funcdo dessa gdedaalor do projeto no tempo, as
probabilidades neutras em relacéo ao risco — pp¢ €lpodem mudar a cada ano, afetando os
valores da opc¢ao calculados em cada periodo deotdenprvore binomial.

A arvore binomial do valor presente dos fluxosaiga operacionais foi construida com
base nos seguintes parametros:

» Valor Presente: $ 94,71 milhdes (Valor do Ativo-@bjna Data Atual)

* Investimento (Capex): $70,69 milhdes (Valor de Ei@o na Data Atual)
Obs.: A cada periodo o valor do investimento étaflspela taxa livre de risco:
(It = Ie_1e™")

* Volatilidade Anual: 14,11%

* Taxa Livre de Risco Real: 6,75% ao ano

* Fluxos de caixa distribuidos séo tratados comaldivios

A Arvore Binomial do ativo-objeto é mostrada ngufa 5:
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Figura 5 — Arvore Binomial do Valor Presente (VB)mtojeto
Parametros
At 1,00
u 1,15
0,87
14,11%
191,75 |
166,52
144,61 144,61 |
125,59 125,59
109,06 109,06 109,06 |
94,71 94,71 94,71
82,25 82,25 82,25 |
71,43 71,43
62,03 62,03 |
53,87
46,78 |

Fonte: Elaborado pelos autores

A opcao de adiamento foi modelada com possibiéddel exercicio antecipado (opgao
americana). (payoffda op¢éo na data de vencimento (T) é dadoMax(VP; — I;0). A
regra de exercicio a cada momento T é dada poMax(VP; — I;; valor da opgio viva).

A Arvore Binomial da opcdo de adiamento e suaslicoes de exercicio sdo mostradas
na Figura 6:

Figura 6 — Arvore Binomial da Opc&o de Adiamento

Dados de Entrada Parametros
VP (0) 94,71 At 1,00
1(0) 70,69 u 1,15
a 14,11% d 0,87
r 6,53% p 0,70
T 5 (1-p 0,30
Distribuico de FC (div. Yield) 8,68% 8,67% 8,61% 9,72% 9,67%
p 0,39 0,39 0,39 0,35 0,36|-
(1-p) 0,61 0,61 0,61 0,65 0,64|-
191,75
93,76
166,52 | EXERCE
7473
144,61 | EXERCE 144,61
5862 46,62
125,59 | EXERCE | 125,59 | EXERCE
45,03 33,79
109,06 | EXERCE 109,06 | EXERCE | 109,06
33,60 2307 11,07
94,71 | EXERCE 94,71 | EXERCE 94,71 | EXERCE
24,02 14,16 3,69
EXERCE 82,25 | EXERCE 8225 8225
6,79 1,22 -
EXERCE 71,43 7143
0,45 -
6203 62,03
53.87
46,78

Fonte: Elaborado pelos autores
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Observa-se que a opcao de adiar virtualmente sgsupvalor, uma vez que se encontra
“profundamente dentro do dinheirdeep in the mongy condicdo esta que faz com que a
convergéncia do valor da opcéo ao VPL ocorra intagiante, conforme apresentado na Figura
7. Nesta condicdo, a indicacdo - por enquanto pood, até que se apresente a opcéo de
expansao - € a de se exercer a opcao imediatanrergstindo na planta edlica de 15 AG.

Figura 7 — Valor da Opcéo de Adiamento e VPL dgegboo

Opcao vs VPL

25

20

) //
10 /
—‘-"—‘/?4.32

55/ 75 35 95

-15 /
-20

-25

Fonte: Elaborado pelos autores

=== COpcio

Mais importante do que a determinacao do valoppigio, seria a visualizacdo da
fronteira de exercicio — em relacdo ao preco degene a taxa de cambio — da opcédo em cada
momento discreto no horizonte de 5 anos. Este®gudg exercicio atuam como referéncia de
deciséo, caso a empresa ndo exerca, por algumanatmpcao de investir imediatamente. A
Figura 8 apresenta a fronteira de precos e camime pares (preco de energia; cambio)

relevantes para exercicio no ano zero.
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Figura 8 — Curva de gatilho: precos de energiaiedet cambio para exercicio da op¢ao de
adiamento

Fronteira de Exercicio - Preco de Energia e Cambio

5,00
350; 4,55

4,50

4,00

= Ano O

3,00 == Ano 1

=ir=Ang 2

2,50
——Ano 3

2,00

—— ANC 4

== Ano 5

1,00

0,50

o 50 100 150 200 250 300 350 400

Fonte: Elaborado pelos autores

A regido de exercicio é dada pela area a diredtbaéxo das curvas apresentadas. Por
exemplo, caso a taxa de cambio no ano zero s@d 8eé 6timo exercer a 0pg¢ao caso 0S precos
de energia sejam superiores a 150, i.e., estejmedaddo ponto (150; 2.15) no gréafico.
Analogamente, caso o preco de energia seja 15iné éxercer a op¢cao caso a taxa de cambio
seja inferior a 2,15, i.e., esteja abaixo do p¢h&®; 2.15) no grafico. De forma geral, quanto
mais alta a taxa de cambio, maior é o preco deyeengue justifica o investimento.

5. Opcéo de Expanséo

A opcéo de expansao foi modelada com possibilidiedexercicio antecipado (opgéo
americana). @ayoffda opcdo na data de vencimento é dado por:

Max(AVP (15-43);r — ACapex(i5-43),r; 0)

Onde

AV P(15.43) representa a diferenca entre VP do parque cong 43vd do parque com 15 ag e
ACapex(15_43) representa o investimento incremental necessaragmpliar a capacidade do
parque de 15 para 43 ag.

A regra de exercicio a cada momento € dada por:
Max(AVP (15-43),r — ACapex1s-as);e; valor da opgao viva,)

A Arvore Binomial do Valor Presente dos FluxosQ#exa Operacionais foi construida
com base nos seguintes parametros:
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» Valor Presente: $ 94,71 milhdes (Valor do Ativo-@bjna Data Atual)

» Fator de Expanséao do VP: 1,66 (Calculado peladela¢P (43 AG) / VP (15 AG))

* Investimento IncrementahCapex 15 AG para 43 AG): $113,99 milhdes (Valor de
Exercicio na Data Atual)
Obs.: A cada periodo o valor do investimento inaetal € ajustado pela taxa livre de
risco(l, = I,_,e™?)

» Volatilidade Anual: 14,11%

* Taxa Livre de Risco Real: 6,75% ao ano

* Fluxos de caixa distribuidos séo tratados comaldidos

A Arvore Binomial da opcéo de expansio e suasicoesl de exercicio sdo mostradas
na Figura 9:

Figura 9 - Arvore Binomial da Opc&o de Expans&o

Dados de Entrada Parametros
VP (0) 94,71 At 1,00
Acapex =1(0) 113,99 u 1,15
o 14,11% d 0,87
r 6,53% p 0,70
T 5 (1-p) 0,30
Distribuigdo de FC 8,68% 8,67% 8,61% 9,72% 9,67%
p 0,39 0,39 0,39 0,35 0,36(-
(1-p) 0,61 0,61 0,61 0,65 0,64|-
|Fator de expansdo 1,66 191,75
160,58
166,52 | EXERCE
128,65
144,61 | EXERCE 144,61
101,61 82,26
125,59 | EXERCE| 125,59 | EXERCE
78,76 60,64
109,06 | EXERCE| 109,06 | EXERCE 109,06
59,52 42,54 23,19
94,71 | EXERCE 94,71 | EXERCE 94,71 | EXERCE
43,38 27,47 9,34
EXERCE 82,25 | EXERCE 82,25 | EXERCE 82,25
14,98 3,10
EXERCE 71,43 71,43
1,14
62,03 62,03
53,87
46,78

[Investimento=1(t] 113,99 | 121,68 | 12990 | 138,67 | 14803| 15802
Fonte: Elaborado pelos autores

Observa-se que a opcao de expansdo tem valocendg:des de exercicio sugerem
acado imediata, no sentido do investimento em 43 B€sa conclusdo parece ser bastante

Anais do IV SINGEP - Sao Paulo — SP — Brasil — 089 e 10/11/2015 14



@ IV SINGEP
o Simpdsio Internacional de Gestao de Projetos, Inovacao e Sustentabilidade

&1 International Symposium on Project Management, Innovation and Sustainability
F33M: 2317 - 8302

plausivel, uma vez o valor da opcéo é pouco sdnsiveelacdo a volatilidade do VP (letra
grega Vega), conforme ilustrado na Figura 10.
Figura 10 — Sensibilidade do valor da opcéao entéela mudancas na volatilidade

Opcao vs Volatilidade

70 1

60
50

40 A

30

20

10 +

0

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Fonte: Elaborado pelos autores
6. Conclusdes e Recomendagdes

Neste estudo foram avaliadas a opcéo de se athgestimento em projeto de energia
eollica e a opcédo de expansédo do parque mediamgtimento adicional. Através da simulacéo
das fontes de incerteza do projeto — precos degjienelétrica, fator de capacidade e taxa de
cambio — determinou-se a volatilidade do valor gmés do projeto sem flexibilidades,
permitindo-se a precificacdo das opcoes utilizaselo-modelo binomial.

Os resultados sugerem a decisdo de investir ina@okgte na planta de geracédo de
energia edlica ja na versdo expandida (43 AG), veaajue as condi¢des de exercicio tanto da
opcéao de adiamento quanto da opcao de expanssidgapesentes.

Além da determinagédo do valor das op¢des de adiaeele expansao, foi determinada
a fronteira 6tima de precos de energia de exerefti@ada momento discreto no horizonte de
5 anos. Estes precos de exercicio atuam como mefar@e decisdo, caso a empresa ndo exerca
a opcao de investir imediatamente, por algum motiioa razao tipica para a empresa nao
investir imediatamente seria oriunda do racionamelg capital. E possivel que o projeto
avaliado esteja competindo com outros, numa cartigrprojetos viaveis, mas sob a condicéo
de racionamento orgamentario, e a empresa optguan arranjo de projetos que exclua este
em questao.
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O fator de capacidade é determinado pela razée ameragdo esperada durante a vida do empreandima

energia que poderia ser gerada com a planta rodangmténcia maxima durante o mesmo periodo.

i Considera-se ao longo do trabalho que os deseoshdts capital sdo realizados na data t=0. Assivalar

presente liquido é dado p@®L = VP — I, onde | representa o investimento realizado em t=0

vV Uma caracteristica pouco intuitiva do modelo despela equacéo (2) é que o valor esperado dawers no
2

longo prazo é fungéo da taxa de reversdo a méttiavelatilidade, sendo dado pfr .
v Conforme nota anterior, obtém-se que o precoete@tlade converge, no longo prazo, para R$148 440
para o valor de 227,47, estimativa obtida [sara
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