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RESUMO

O objetivo desta pesquisa é, por meio de metodologia desenvolvida para op¢des reais, capturar
as incertezas e contribuir com o gestor no aperfeicoamento de sua decisdo, na realizagéo de
investimentos em energia solar fotovoltaica. Este estudo apresentou a legislacdo vigente para o
mercado de energia, realizou estudos em energia solar no mundo e no Brasil, desenvolveu uma
metodologia para calculo de op¢des reais por meio de programacdo dindmica recursiva. Foram
calculados os fatores de dimensionamento de risco para quatro estados possiveis, com duas
varigveis de incertezas: a tarifa de energia e o preco das placas de geracdo de energia solar
fotovoltaica. A metodologia construida proporcionou a anélise e modelagem das variaveis de
incertezas e atribuiu valor a opgdo existente ao investimento em energia solar fotovoltaica,
desenvolvendo uma andlise de viabilidade que capturasse a incerteza. Conforme os resultados
encontrados, foi observado que, diante de um ambiente volatil para o célculo da viabilidade de
investimento em projeto de energia solar fotovoltaica num negécio de média tenséo, a teoria
ortodoxa ndo satisfaz, pois a auséncia da flexibilidade faria com que o gestor ndo investisse no
projeto ao verificar que o Valor Presente Liquido encontrado foi negativo, totalizando -R$
6.997.111,23. Ao ampliar a teoria ortodoxa de analise de investimento com a aplicacdo da
metodologia proposta para opc0es reais, foi possivel capturar as incertezas com a sua aplicacéo
ao Estudo de Caso desenvolvido com os dados de um Shopping que atua no mercado livre de
energia como consumidor especial. Considerando a possibilidade de investimento em até um
ano, a incerteza impactou o Valor Presente Liquido em 148,72%. Foram realizadas outras
simulacdes considerando até doze periodos para tomada de decisdo elevando o impacto da
incerteza em 314,69%. Os resultados foram demonstrados nas arvores de Opcbes Reais e de
decisdo. A arvore de Opcdes Reais apresentou as alternativas estratégicas de um determinado
evento e a arvore de decisdo descreveu os caminhos estratégicos que o gestor pode percorrer,
realizando uma demonstracdo grafica dos roteiros de decisdo sobre as iniciativas e
oportunidades estratégicas ao longo do tempo. Conclui-se que a Teoria de Opcgles Reais
aplicada conseguiu capturar a incerteza e ajudar o gestor no aperfeicoamento da sua deciséo de

investir em projetos de geragéo de energia solar fotovoltaica.

Palavras-Chave: Opcoes Reais. Quadrimonial. Energia Solar fotovoltaica..



ABSTRACT

The objective of this research is, through a methodology developed for real options, to capture
the uncertainties and to contribute with the manager in the improvement of his decision, in the
realization of investments in photovoltaic solar energy. This study presented the current
legislation for the energy market, conducted studies on solar energy in the world and in Brazil,
developed a methodology for calculating real options through recursive dynamic programming.
The risk sizing factors were calculated for four possible states, with two variables of
uncertainties: the energy tariff and the price of solar photovoltaic power generation plates. The
built methodology provided the analysis and modeling of the uncertainty variables and
attributed value to the existing option to invest in photovoltaic solar energy, developing a
feasibility analysis that captures the uncertainty. According to the results, we observed that,
faced with a volatile environment for calculating the feasibility of investment in photovoltaic
solar energy project in a medium voltage business, orthodox theory does not satisfy, since the
absence of flexibility would cause the manager not to invest in the project to verify that the Net
Present Value was negative, totaling -R $ 6,997,111.23. By expanding the orthodox theory of
investment analysis with the application of the proposed methodology for real options, it was
possible to capture the uncertainties with its application to the Case Study developed with the
data of a Shopping that operates in the free market of energy. Considering the possibility of
investment in up to one year, the uncertainty impacted the Net Present Value by 148.72%.
Other simulations were performed considering up to twelve periods for decision making,
raising the impact of uncertainty to 314.69%. The results were demonstrated in the Decision
and Real Options trees. The Real Options tree presented the strategic alternatives of a given
event and the decision tree described the strategic paths that the manager can take, performing a
graphic demonstration of the decision scripts about strategic initiatives and opportunities over
time. It is concluded that the applied Real Theory of Options has managed to capture
uncertainty and help the manager in improving his decision to invest in solar photovoltaic

energy generation projects.

Keywords: Real Options. Quadrimonial. Photovoltaic. Solar Energy .
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1 INTRODUCAO

A necessidade de energia € crescente no mundo e faz com que diversos paises busquem
novas fontes de energias alternativas e renovaveis que possam explorar e que ndo oferecam
riscos de causar grandes acidentes ambientais. (PACESILA et al: 2015).

A energia solar € uma dessas fontes, porém necessita de forte regulamentagdo de
incentivo. De acordo com estudos da Bloomberg, a elevagéo da capacidade instalada de energia
solar sofreu uma desaceleracio devido a redugéo de incentivos fiscais. (CENARIOS SOLAR
2016-2017, p. 112).

A International Energy Agency — IEA estima uma reducdo nos custos de investimento
no mundo. No Brasil, existem expectativas de expansdo de investimentos em geragdo
distribuida fotovoltaica, com incentivos por meio do sistema de compensacdo net-metering e
isencdo de impostos em algumas regides, o que torna vidvel o investimento em sistemas de
mini e microgeracéo distribuida. (WEISS, 2016, pp.82-92).

A viabilidade de qualquer projeto em energia solar possui uma relagdo com o custo da
geracdo da tecnologia e a tarifa de energia adotada pelas distribuidoras. Portanto, é necessario o
desenvolvimento de uma metodologia de analise de investimento que consiga capturar as
incertezas ambientais que sdo refletidas na tecnologia utilizada para a geragéo de energia e nas
tarifas de energia.

Seguindo Dixit e Pindyck (1994), a pergunta inicial para a presente investigagao
cientifica serd sobre como uma empresa deve calcular a viabilidade de um projeto de energia
solar diante de um ambiente volatil? A teoria ortodoxa aponta trés etapas de calculo para
viabilidade:

12)) E calculado o valor esperado dos fluxos de caixa gerados;

22.) Séo considerados todos 0s custos necessarios para a realizacdo do investimento;

32.) E obtida a diferenca entre os custos e o fluxo de caixa gerado. A diferenca resultara
no Valor Presente Liquido — VPL; caso o resultado obtido seja maior que zero, o investimento
devera seguir em frente.

Nesta pesquisa, serdo consideradas duas variaveis de incertezas representadas pelo
preco das placas e pela tarifa de energia. O prego das placas solares influencia no valor do
investimento e a tarifa de energia influencia no Valor Presente dos fluxos de caixa descontados.

Portanto, o objetivo deste estudo sera capturar essas incertezas e ajudar o gestor a
aperfeigoar sua decisdo sobre a realizacdo de investimentos em energia solar fotovoltaica.

Os objetivos intermediarios podem ser estruturados conforme a seguir:
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e Aprofundar os estudos da Teoria de Opgdes Reais e suas ampliagdes;

e Aprofundar o estudo da legislagéo vigente para 0 mercado de energia;

e Aprofundar o estudo em energia solar no mundo e no Brasil;

¢ Analisar e modelar as variaveis de incertezas;

o Valorar a opgéo existente de investimento em energia solar fotovoltaica.

Para a aplicacdo da metodologia a ser construida foi obtido os dados de um Shopping
localizado na cidade de Volta Redonda. O critério de escolha se deu pelo fato da energia
elétrica ser um insumo muito significativo na composi¢do do seu custo total, de acordo com
dados disponibilizados pela administradora do empreendimento. Os custos com a utilizagéo de
ar condicionado totalizam 33,64% do custo total com energia. Segundo a revista Shopping
Centers (2015, p.12), os custos com energia chegam a 60% de todos os custos de um Shopping.
Portanto, o desenvolvimento e a experimentagdo da ferramenta desenvolvida contribuirdo para
tornar possivel a valoragdo das opgdes existentes no futuro, capturando o impacto da incerteza
sobre o valor do projeto.

Este estudo se justifica por se tratar de um consumidor de média tensdo, que atua no
mercado livre de energia, e é inédito ao contribuir para a tomada de decisdo em investimento
com a utilizacdo da tecnologia de energia solar fotovoltaica na resolugdo de uma abordagem de

Opcoes Reais, que amplia 0 modelo binomial de Cox, Ross e Rubinstein.
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A tese esta organizada da seguinte maneira:

Figura 1- Organizacdo da Tese.

Perspectiva
Tedrica

Conslzl?nearizgoes Energia Solar
Andlise da
Viabilidade de
Investimento em
Energia Solar com
OpcOes Reais

Resultados e Variaveis
Discussao Estocasticas

Metodologia

Fonte: Elaboragao propria.

Para dar sustentacdo ao desenvolvimento da pesquisa, foi definida a teoria que ird
direcionar o estudo e, portanto, a mesma sera apresentada inicialmente na se¢do denominada
perspectiva tedrica com aplicacBes da Teoria de Op¢des Reais no setor de energia. Em seguida,
as proximas secdes serdo compostas da visdo geral da energia solar no mundo e no Brasil, 0
estudo do comportamento das variaveis estocasticas, o arcaboucgo tedrico que sustenta a
metodologia com a apresentacdo do estudo de caso e desenvolvimento da metodologia. A
seguir serd realizada a analise de viabilidade de investimento com a aplica¢do da metodologia
proposta. O estudo se encerra com as considera¢des finais, nas quais se dara énfase ao alcance

do objetivo inicial exposto e propostas de pesquisas futuras.
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2 PERSPECTIVA TEORICA

Em desenvolvimento de pesquisa em analise de viabilidade que capture a incerteza
ambiental e objetive contribuir para a tomada de decisdo, uma das perspectivas tedricas que se
fazem mais presentes € a Teoria de Opcdes Reais. Segundo os estudos de autores como
Ghemawat (2002), Tong & Reuer (2007) e Li et al (2007) entre outros, observa-se que essa
teoria possui forte influéncia no pensamento estratégico da organizagdo e combina os modelos
econdmicos com técnicas de precificacdo de opg¢Bes financeiras.

O marco inicial dessa teoria se d4 por meio da comparagdo entre OpcBes Reais e
Financeiras. Os pioneiros desse estudo foram Black, Scholes (1973) e Merton (1973), que
elaboraram uma férmula para a avaliacdo de uma opgéo financeira, abrindo o caminho para o
desenvolvimento de pesquisas relacionadas a Opgdes Reais. (TONG & REUER, 2007, p.5).

Com o pensamento em oportunidades discricionarias de investimento com opgdes de
crescimento, Myers (1977) escreveu um artigo sobre os determinantes do endividamento
corporativo. O autor queria entender por que a teoria em finangas, vigente na época, néo
explicava os motivos pelos quais os incentivos fiscais para a realizagdo de financiamentos de
dividas ndo levavam as empresas a realizarem mais empréstimos e por que algumas empresas
se endividavam mais que outras. A conclusdo que Mayers (1977) apresentou foi a de que 0s
resultados encontrados no artigo derivavam da ideia de considerar os ativos reais como opgoes,
cujo valor final dependeria do investimento futuro discricionario e forneceria direitos de
decisdo. As oportunidades de investimento discricionario das empresas sdo consideradas
equivalentes a uma opgdo de compra sobre 0s ativos reais, da mesma forma que uma opgéo de
compra financeira fornece direitos de deciséo sobre ativos financeiros. O autor afirmou que o
preco do exercicio de uma opgao é o investimento futuro necessario para adquirir o ativo.

Tourinho (1979) foi o pioneiro ao concentrar sua pesquisa na aplicabilidade da Teoria
de Opc¢des Reais com a valoracdo quantitativa do ativo real atraves de solugdes analiticas com
programacdo dindmica. O autor analisou a opc¢do de adiar o investimento considerando como
ativo real a producdo e exploracéo de reservas naturais. (TRIGEORGIS, 1996, p.17; BAIDYA
& AIUBE, 1997).

Portanto, conforme entendimento, Myers (1977) foi quem cunhou o termo “Opcdes
Reais” e Tourinho (1979), um brasileiro, foi quem desenvolveu o primeiro modelo matematico
para solugéo da incerteza. (BAIDYA & AIUBE, 1997, p. 55; DIAS, 2014, p.70).

Uma opgdo que, similarmente a uma opgéo financeira, fornece ao gestor o direito, mas

ndo a obrigacdo de tomar alguma decisdo no futuro, é considerada “real” porque os ativos
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subjacentes, diferentes dos ativos financeiros, sdo considerados ativos fisicos e humanos. Ao
considerar o impacto da incerteza na valoragdo de um projeto, ela fornece ao gestor a
flexibilidade de decidir. Portanto, a Opg&o Real cria valor econdmico ao gerar futuros direitos
de deciséo. (MERTON, 1998, p. 339 apud LI et al, 2007, p.35).

As pesquisas em Opcdes Reais desenvolveram principios e métodos que possibilitaram
a consideragdo de diversas opgOes inerentes a um tomador de decisdo em relacdo a um
investimento, como por exemplo: opcdo de abandono, opgéo de espera, opcdo de investir,
opgoes de mudanca e crescimento e opcéo de adiar. Qualquer investimento passou a considerar
uma combinagédo das OpgOes Reais descritas anteriormente. Trigeorgis (1993) desenvolveu um
artigo sobre a natureza das interacGes de opcéo e a avaliagdo de investimentos com mdltiplas
Opcoes Reais. O autor identifica a influéncia da presenga de outras opgdes no valor de uma
Opcéo Real, pois no contexto, o valor isolado de uma opg&o é maior que o valor das opc¢des no
todo; esse valor declina na presenca de outras opg¢des. Trigeorgis (1993) amplia os métodos
utilizados na época, que consideravam a avaliacdo de um tipo de opgdo por vez. Dixit &
Pindyck (1994) pesquisaram investimentos irreversiveis, inerentes a investimentos em
tecnologia.

Alguns autores passaram a estudar projetos de investimentos, como aqueles
relacionados ao desenvolvimento de uma tecnologia ou capital de risco, em que mdltiplos
estigios sao identificados e em cada estagio mais informacdes sdo reveladas. Nesse caso, 0
tomador de decisdo necessitaria explorar sistematicamente informagdes acumuladas, como
definido por Roberts & Weitzman (1981) e Trigeorgis (1996). Este Gltimo identificou nos
multiplos estagios as opg¢des compostas, cujo ativo subjacente ndo é um ativo real, mas outra
0opGéo.

A partir da década de 1990 e diante do desenvolvimento de novas taxonomias, a
influéncia da Teoria de OpcOes Reais no pensamento estratégico se torna mais crescente. Na
mesma linha de Ghemawat (2002), Li et al (2007) destacam essa influéncia e divide a Teoria
de Opcdes Reais em duas correntes de pensamentos: decisdes de investimento e suas
implicacdes no desempenho econdmico. A primeira corrente de investigagdo se preocupou com
as decisdes e opgOes de investimento e desinvestimento e a segunda se preocupou com as
implicacbes no desempenho organizacional dos investimentos em Opcdes Reais. Para 0s
autores, essas duas correntes, quando unidas, contribuem com a preocupagéo central da gestdo
estratégica, que é a realizacdo de escolhas estratégicas e o seu desempenho econdmico. (LI et
al, 2007,p.32).
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A aplicabilidade da Teoria de Opcdes Reais e sua influéncia no pensamento estratégico
se consolidaram a partir dos estudos de autores destacados na literatura de OpgGes Reais como
0s apresentados na figura 2 a seguir.

Figura 2- Implicaces Praticas da Teoria de Opgles Reais

Opcoes Reais com

Dixit & Pindyck (1994).
irreversibilidade Ll indyck (1994)

Riwoli & Salorio (1996); Folta &

Opgdo de espera O'brien (2004).

Kogut (1983); Kogut &
Opcoes de Kulatilaka (1994a); Chi &
abandono e troca Nystrom (1995); Miller & Reuer
(1998a,1998bh).

Opcdes Reais
Comuns e decisdes
de investimentos

Kogut (1983,1991); McGrath
e (1997); Miller & Folta (2002);
crescimento McGrafh & Nerkar (2004).

Opcio de

Opcdes Reais de
Interacoes

Folta & O'brien (2004).

Fonte: Li et al (2007, p.34).

As implicacOes praticas das Opg¢des Reais comuns para decisdes de investimento podem
abranger a oportunidade de investimento com irreversibilidade, opcdes de espera, opgdes de
abandono e troca, de crescimento e de interacdes. Essa classificacdo de Opgdes, na pratica, ndo
é rigida e ndo se enquadra em apenas uma das categorias. A analise de investimento numa
usina de geracdo de energia, por exemplo, pode se dar quanto a alternativa do modo
operacional de fornecimento de energia ou troca de insumo ou tecnologia. (HE, 2007, p.11).

Amram & Kulatilaka (1999) propuseram quatro passos para a constru¢do de uma

taxonomia que proporcioasse a solucdo da incerteza inserida na avaliacdo de Opcoes Reais:

e Analisar as possiveis decisfes existentes no projeto de investimento — definir a linha
de pensamento a seguir, identificar as fontes e o valor das incertezas e as op¢des de

decisao;
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e Levantar os métodos de solugbes existentes — os métodos de solucéo séo divididos
em trés grupos: a abordagem de equacdo diferencial parcial (expressdo matematica
que representa uma opg&o, obtida por meio de equagédo diferencial com solucéo
analitica), a abordagem de programacéo dindmica (a solugéo € obtida por meio de
um conjunto de equagdes) e a abordagem de simulacdo (s&o considerados diversos
caminhos possiveis para o ativo subjacente — exemplo: simulacéo de Monte Carlo);

e Revisar os resultados encontrados; e

e Redesenhar o processo.

Seguindo Amram & Kaulatilaka (1999), a relagdo da Teoria de Opcdes Reais com a
proposta nesta pesquisa se da pelas extensdes e taxonomias das Opc¢des Reais comuns. As
possiveis decisdes observadas serdo: investir em energia solar fotovoltaica, ndo investir ou
esperar. Para a solucdo dessas incertezas, a metodologia considerada serd a de programagao
dindmica direcionada a opg¢Bes Reais cuja resolucdo possui alto grau de dificuldade, porém
atende a uma necessidade emergente do tomador de decisdo em considerar mais de uma
varivel de incerteza. A metodologia desenvolvida sera testada com a utilizagdo de um pré-
experimento e revisada com o experimento desenvolvido com o objeto de estudo.

Analisando as solugbes existentes relacionadas as opg¢Bes Reais, alguns autores
dedicaram mais tempo no desenvolvimento de metodologias nesse sentido. Um dos autores foi
Schwartz (1982), que desenvolveu um modelo de precos de titulos vinculados a commodities
em tempo continuo tendo como premissa basica a negociacdo ininterrupta das commodities
subjacentes, das obrigagdes vinculadas a commodities e das ages das empresas que emitiam oS
titulos em mercados sem conflitos. O modelo de Schwatz (1982) considerou como variaveis de
incertezas: o risco do preco das commodities, o risco de inadimpléncia e o risco de taxa de
juros. Para a solugéo, construiu uma equacéo diferencial parcial de segunda ordem, com quatro
varigveis que influenciavam no valor das commodities.

Stulz (1982) se preocupou em apresentar formulas analiticas para o preco da opcédo de
venda e da opc¢do de compra, analisando os valores maximo e minimo de dois ativos de risco.
Este autor forneceu exemplos de aplicagdes de opcdes sobre 0 minimo ou 0 maximo de dois
ativos de risco, apontando que planos de remuneragdo, contratos de compartilhamento de risco,
emprestimos e titulos de dividas, salarios indexados e algumas oportunidades de crescimento
séo reivindicagdes contingentes, cuja fungdo de pagamento inclui a fungéo de recompensa das
opg¢Bes no minimo ou no maximo de dois ativos de risco. Stulz (1982) considerou a opcéao de

trocar um ativo por outro e concluiu que a analise do minimo de dois ativos de risco é uma
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funcdo crescente do preco de cada ativo arriscado e uma fungdo decrescente do preco de
exercicio.

Johnson (1987) utilizou o modelo de Black, Scholes e Merton para desenvolver
equacdes para calculo do méximo e do minimo de varios ativos de risco.

Boyle e Kirzner (1985) estudaram os problemas de avaliagcdo de titulos emitidos por
empresas. Consideraram que um titulo corresponde a uma opgdo de compra tradicional para
aquisicdo de um ativo subjacente e, com base na dependéncia da opcéo a alguns pardmetros
subjacentes, desenvolveram uma formula fechada de avaliagdo, levando em conta o tempo
continuo para opgdes de precos sobre ativos, em que a remuneragdo depende do valor de uma
empresa associada. Realizaram um estudo de caso com a aplicagéo da ferramenta da commodity
em ouro da empresa Echo-Bay Ltd.

Boyle (1988) desenvolveu o modelo de avaliagdo de opcdes, considerando dois ativos
subjacentes com varios estados, utilizando-se de uma ampliagdo do algoritmo do modelo
binomial (tendo em vista um Unico ativo e dois estados possiveis) desenvolvido por Cox, Ross
e Rubinstein (1979). Considerou um caso em que a opg¢do é uma funcdo de duas ou mais
varigveis de estado, podendo o modelo ser estendido para um maior niamero de variaveis de
estado. A obtencdo das probabilidades se deu com a utilizagdo de distribuicéo discreta.

No mesmo artigo, Boyle (1988) estende o modelo para avaliagdo de dois ativos
subjacentes, considerando cinco estados possiveis e, consequentemente, cinco probabilidades.

Outros autores direcionaram seus estudos com opgdes comuns e complexas ao setor de
energia. A proxima subsecdo serd dedicada a um levantamento de pesquisas e aplicacdes da

Teoria de Opgdes Reais no setor de energia, com a utilizagdo de OpgOes Reais.
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2.1 Aplicacéo da teoria de opcdes reais no setor de energia

A crise energética ocasionada pelo rapido aumento dos precos mundiais do petréleo e
de energia obtida das usinas nucleares, a partir da década de 1970, fez com que as nagdes
repensassem a dependéncia de recursos energéticos limitados. Diante desse contexto, novas
tecnologias e incentivos governamentais foram desenvolvidos para motivar o crescimento da
indUstria de energia elétrica e elevar sua competitividade no mercado de energia. A tecnologia
que se destacou foi a solar fotovoltaica. As melhorias tecnolégicas proporcionaram uma queda
no custo desse tipo de geracdo. (AWERBUCH et al,1996).

Devido as circunstancias expostas acima, 0 método tradicional de orcamento de capital
se tornou insuficiente para avaliar investimentos no setor, abrindo caminho para a aplicacdo da
Teoria de Opcbes Reais. Pesquisadores iniciaram suas buscas por solugdes por meio de
equacOes diferenciais parciais, programac6es dindmicas e simulagéo, para modelar os precos de
energia e proporcionar uma anélise de investimento que capture incertezas. Pesquisas com
implicagbes praticas da Teoria de OpcOes Reais foram direcionadas para a analise de
investimentos irreversiveis, precos e mercado de energia e energia renovavel, como demonstra
a figura 3 a seguir, que apresenta os focos dos principais estudos desenvolvidos ao longo dos

anos:
Figura 3- Implicaces Praticas da Teoria de OpgOes Reais no Setor de Energia.

Aplicacéo da Teoria de Opcoes Reais em
Energia

" Precos e "
Investimentos Mercgdo de Energia
Irreversiveis : Renovavel
Energia

1 1 1 1 1
Recursos Geracdode Processo Investimento Politicas de Tecnoloaias
Naturais Energia Estocastico em Geragao Incentivo 9

Fonte: a autora.

A figura 3 anterior exibe os trés principais focos da aplicabilidade da Teoria de Opc¢des
Reais em Energia. Segundo Li et al (2007, p.34), os pesquisadores primeiramente
intensificaram os estudos na analise de investimentos irreversiveis, aqueles voltados para a
tecnologia, e utilizaram exemplos como petréleo, gas, mina de cobre, geragdo de energia e
outros. Simultaneamente, estudaram o comportamento dos precos e o0 mercado de energia, para

identificarem o processo estocastico que se adequasse a analise. As pesquisas direcionadas a
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analise de investimento em Energia Renovavel com Opc¢les Reais surgiram depois, como sera
exposto posteriormente, e foram direcionadas para investimento em geracdo de energia
alternativa, politicas de incentivos e escolha entre tecnologias.

No que tange ao desenvolvimento de solucbes para investimentos irreversiveis,
Tourinho (1979), como j& mencionado anteriormente, ganha destaque ao aplicar o0 método de
Opcoes Reais para solucionar o problema e valorar uma reserva de um recurso natural quando
0 preco futuro do mesmo € incerto. A solucdo proposta se deu com a metodologia voltada a
programagdo dindmica. O modelo desenvolvido foi ampliado em 2013 com o seu artigo
“Revisitando 0 modelo de opgdes reais do Tourinho: questdes pendentes 30 anos depois”,
Tourinho (2013) afirma que existe a necessidade de garantir a existéncia de equilibrio de
mercado ao aplicar o modelo e argumenta que se pode conseguir isso utilizando um processo
estocastico para a variavel (preco) que venha a responder aos desequilibrios de oferta e
demanda no mercado para o recurso. Para reservas de recursos naturais, seu objeto de estudo, o
autor propde o processo de reversdo a média para o preco de commodity.

Breman & Schwartz (1984), assim como Tourinho (1979), desenvolveram um método
de solucdo por meio de equacdes diferenciais, que proporcionou interacbes de opgdes ao
considerar a irreversibilidade de um investimento na exploracdo de recursos naturais,
direcionado a uma mina de cobre no Chile. (FERNANDES et al,2011)

Na década de 1990, dois livros chamaram a atencdo de pesquisadores, com estudos de
casos no setor de energia e métodos de solucdes diferenciados, contribuindo para a evolucédo de
outras pesquisas no mundo inteiro: os livros de Dixit & Pindyck (1994) e Trigeorgis (1996).

No Brasil, na referida década de noventa, Baidya & Aiube (1997), aplicaram a Teoria
de OpcOes Reais para estimar o valor de um investimento em producdo de petroleo.
Consideraram duas variaveis de incertezas: o preco do 6leo e a reserva da jazida e
desenvolveram um modelo de programagdo dinamica resultando em uma Equacgéo Diferencial
Parcial de segunda ordem para valoracéo de projetos relacionados a atividades industriais.

Os pesquisadores mais conhecidos e citados nas ultimas décadas direcionaram seus
estudos para a construcdo de taxonomias em Opc¢des Reais, que pudessem captar as incertezas
resultantes da dindmica ambiental. Seus principais estudos e metodologias estdo descritos na
tabela 1.
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Tabela 1- Relagdo dos autores mais citados que aplicaram Opgdes Reais no Setor de Energia.

(continua)

Autor(es) Ano  Citacdo Método Foco principal Aplicacdo

Tourinho 1979 119 Programagédo Producdo e exploragdo de Petrdleo

dindmica reservas naturais.

Brennan & 1984  3.014 Equacéo Desenvolver uma metodologia Mina de cobre

Schwartz diferencial para analisar  projetos de (recursos

(interagdes de investimentos ~ em  recursos naturais)
opcoes) naturais (mina de cobre).

Ekern 1988 113 Binomial Investir ou ndo investir em Petrdleo
projetos operacionais de Petréleo.

Padock et al 1988 1.092 Equacéo Investir em offshore de lease de Petréleo

diferencial Petrdleo (exploracdo de reservas
de Petrdleo).

Pickles & Smith 1993 95 Binomial Aplicar a metodologia de Opgdes Petrdleo
Reais na  exploragdo e
desenvolvimento na inddstria de
Petréleo.

Dixit & Pindyck 1994 15.817 Livro com estudos de caso no Estudos de caso
setor de energia. Aborda a nosetorde
irreversibilidade de um energia
investimento, o valor da opgdo de
espera e opcéo de troca.

Trigeorgis 1996  3.918 Livro com aplicagbes de Opgdes Estudos de caso
Reais em diversos setores, no setor de
incluindo o setor de energia. energia

Felder 1996 25 Binomial Opcdo de investir em geracdo de Geragdo de
energia. energia

Ghosh &Ramesh 1997 42 Equacéo Desenvolver um mercado de Mercado de

diferencial opcbes para negociagdo de energia

energia em grande escala.
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Autor(es) Ano  Citacdo Método Foco principal Aplicagdo
Pindyck 1999 688 Equacéo Analisou o comportamento dos Pregos do
diferencial pregos para modelagem  Petréleo, carvdo e
(dindmica estocastica). Afirma gas natural
que utilizando séries longas de
dados € possivel assumir que o
preco segue 0 Movimento
Geométrico Browniano (MGB).
Deng et al 2001 337 Equacéo Apresentou uma metodologia Derivativos de
diferencial para avaliacdo de derivativos de energia elétrica
eletricidade
Eydeland & 2003 771 Livro com aplicagbes de Opgbes Estudos de caso
Wolyniec Reais no setor de energia. em refinarias,
energia hidraulica
e outros
Dias 2004 139 Equacéo Producdo e exploragdo de Petrdleo
diferencial Petréleo.
Moreira et al 2004 59 Programagédo Investir em geracédo termelétrica. ~ Termelétrica
dindmica
He (tese) 2007 27 Trinomial, Avaliar a opgdo de investir em Geracédo de
Monte Carlo usina de energia de pico ou de energia elétrica
carga basica.
Tekiner et al 2010 125 Simulacdo de Decisdes de expansdo do sistema Geracdo de
Monte Carlo para selecionar o tipo de geragdo energia

de energia (carvdo, nuclear,
edlica e outros).

Fonte: adaptado de Fernandes et al (2011). Os dados foram obtidos no site Google Académico
https://scholar.google.com.br/scholar?hl=pt-BR&as_sdt=0%2C5&q=&btnG=

Tendo em mente a necessidade de estudar o investimento no mercado de energia, Wang
(2001), em sua dissertagéo, estudou a transi¢do de geracdo de energia dos Estados Unidos, de
um ambiente em que predominava o monopolio, para um ambiente competitivo e incerto. Os
precos sao mais volateis em um ambiente competitivo, elevando o risco de um investimento no
setor de energia. O cerne da pesquisa foi o estudo da abordagem de Opgdes Reais no
planejamento de geragdo de energia. Nessa pesquisa, dois fatores foram considerados: o risco
financeiro e a flexibilidade gerencial. O autor focou sua pesquisa na decisdo de planejamento
de geracéo de energia. Para a aplicabilidade da Teoria de Opcdes Reais na busca da solucéo,
utilizou a equacgdo diferencial de Black, Scholes e Merton. A fim de determinar as opgdes
ideais para o projeto e seu valor correspondente, 0 método empregado foi o de programacao

dindmica para a arvore binomial. O valor de uma usina concluida pode ser modelado com o
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processo do Movimento Geométrico Browniano — MGB. Para evitar equagdes diferenciais
parciais complexas, que podem ter solugdes ndo analiticas, foi utilizado um modelo de arvore
binomial para aproximar o processo de Movimento Geométrico Browniano — MGB.

No Brasil, Moreira et al (2004) aplicaram a Teoria de OpcOes Reais para analisar 0s
investimentos em termelétricas como alternativa a geragdo de energia hidraulica que, apesar de
mais barata, é vulnerdvel as variagBes sazonais da agua. Os autores compararam 0s custos de
investimento dos dois tipos de geracdo. Utilizou o método de programacdo dindmica para
comparagéo entre 0s custos.

He (2007), em sua tese, realizou uma analise empirica de Op¢des Reais com dados dos
mercados em eletricidade holandés e alemdo. Analisou as oportunidades de investimento em
usinas de energia, verificando se poderiam ser avaliadas como opgdes americanas. Utilizou
tipos diferentes de ferramentas, como a arvore trinomial e Monte Carlo. Verificou que o preco
segue MGB e concluiu que o valor da opgédo de investir em uma Usina de poténcia de pico de
carga é maior do que a opgdo de investir em usina de energia de base, quando o spread é mais
baixo.

Na subsecédo 2.2 a seguir seréo apresentados os principais pesquisadores que aplicaram

a Teoria de Opgdes Reais em energia renovavel.
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2.2 Aplicacéo da teoria de opcdes reais em energia renovavel

O desenvolvimento da pesquisa em energia renovavel foi resultante da
desregulamentacdo do mercado de energia em alguns paises como Grécia e Estados Unidos.
Portanto, alguns pesquisadores se dedicaram a aplicacdo do método de OpgBes Reais para a
solucdo do investimento em energia renovavel, outros para a avaliacdo das politicas de
incentivos e ainda outros para investimentos em programas de Planejamento e
Desenvolvimento de Tecnologia. (FERNANDES et al, 2011).

Os estudos iniciais relacionados a aplicagdo da Teoria de OpgBes Reais na andlise da
viabilidade de investimentos em energia alternativa se deram com a publica¢éo da pesquisa dos
autores Venetsanos et al (2002) que, pelo forte potencial de producéo de energia renovavel,
utilizaram a Grécia para verificar a viabilidade de investimento em energia e6lica. Devido a
desregulamentagéo ocorrida no setor em 2001, novas oportunidades de investimento surgiram
e, com elas, a elevagdo da competitividade e incertezas. O objetivo dos autores foi apresentar
uma metodologia abrangente, dindmica e simples para quantificar o valor da opgéo. A
aplicacdo da Teoria de Opcgdes Reais tornou possivel a incorporagdo e valorizacdo da
flexibilidade.

No Brasil, com a regulamentacéo do setor a partir de 2002 e com 0s incentivos para a
participacdo em leilGes de energia renovavel, em 2009, pesquisadores investigaram a analise de
investimento em energia edlica com Opg¢Bes Reais. Dalbem (2010), seguindo a linha dos
autores Venetsanos et al (2002), relacionada a usinas edlicas, dedicou sua tese ao estudo da
analise de investimento em projetos edlicos, considerando um ambiente de incerteza e de
competicdo. Para a aplicagdo da Teoria de Opgdes Reais, utilizou a solucdo da Teoria dos
Jogos, que considera situacdes estratégicas a fim de proporcionar diferentes agdes que possam
aperfeicoar o seu retorno, com Opgdes Reais, considerando trés assimetrias: direcionada ao
investimento, no valor do projeto que seréo apresentados por outros jogadores e do processo
estocéstico, a fim de analisar o comportamento futuro e projetos relacionados a energia edlica.

Em relacdo ao desenvolvimento de estudos da analise da viabilidade de investimentos
em energia solar fotovoltaica, os pesquisadores Kashani et al (2012) identificaram duas grandes
questdes determinantes para a estimativa do valor desses investimentos: a incerteza e o
momento (timing). Os autores utilizaram a Teoria de Opcdes Reais para considerar essas
questdes e superar os métodos existentes de avaliagdo. Afirmaram que o modelo proposto de
avaliacdo encontra 0 momento ideal de implantagdo dos sistemas fotovoltaicos para edificios,

assim como o valor financeiro dos investimentos. Utilizaram a arvore binomial e Monte Carlo.
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Analisaram também os beneficios econdmicos dos sistemas de energia fotovoltaicos em relagéo
a troca entre os beneficios econdmicos e a implementacdo dos custos dos sistemas
fotovoltaicos. Com base na anélise tradeoff, identificaram o modelo e o tempo ideal para a
implantacdo dos sistemas fotovoltaicos em edificios e caracterizaram o risco financeiro sob
incerteza. Afirmaram que o modelo de Opc¢Bes Reais proporciona o céalculo dos valores
financeiros de forma corretamente cronometrada. O modelo proposto torna possivel decidir
entre investir imediatamente ou esperar.

Biondi & Moretto (2013) aplicaram a abordagem de Opg¢des Reais para a internalizagéo
da incerteza no custo do médulo na Itélia. Os autores consideraram o crescimento da utilizacéo
de celulas fotovoltaicas, porém Biondi & Moreto (2013) afirmaram em seu artigo que o
governo estava reduzindo os incentivos.

Detert & Kotani (2013) analisaram a mudanca de ambiente de investimento para as
energias renovaveis, com a abordagem de OpgOes Reais, e exploraram o seu potencial nas
economias em desenvolvimento por meio do estudo do caso da Mongdlia, sob a incerteza do
preco do carvdo. A pergunta que norteou a pesquisa foi: utilizar energia de carvdo ou mudar
para energia renovavel? Formularam funcfes de receitas sociais para as duas alternativas,
assumindo que a energia renovavel tem menores custos externos, e analisaram o
comportamento dos precos do carvao para identificar se seguem um Movimento Geométrico
Browniano — GBM ou um Movimento Geométrico de Reversdo a média — GMR. Concluiram
que os pregos ideais de gatilho sdo mais elevados em GBM que em GMR e o resultado levanta
0s possiveis riscos da op¢ao de esperar para mudar de energia. Para evitar perdas de bem-estar
na Mongolia, na concepgao dos autores, 0 governo deve aumentar 0s pregos da eletricidade ou
mudar para a energia renovavel o quanto antes.

Jeon et al (2015) desenvolveram um método de otimizacdo de subsidios financeiros e
investimentos publicos em tecnologias de energias renovaveis. Ao combinar a dindmica do
sistema com modelo de opcéo real, conseguiram capturar interagdes complexas dindmicas do
meio ambiente. Ao capturarem as incertezas futuras por meio da utilizagdo do modelo
desenvolvido, a tomada de decisdo se torna mais precisa e flexivel na utilizagdo dos subsidios
financeiros. Os autores concluiram que é necessario aumentar a pesquisa e financiamento no
desenvolvimento de energia fotovoltaica coreana. O modelo proporciona a redugdo da
ineficiéncia na utilizac@o dos subsidios financeiros.

Mello (2015) analisou 0 melhor momento para investir num projeto de implantacéo de
um Sistema de Geracdo Fotovoltaica Conectado a Rede — SFCR em Belo Horizonte-MG, sob a

Gtica do investidor, aplicando a Teoria de Opc¢des Reais (TOR). O autor estimou os fluxos
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futuros de caixa e calculou o Valor Presente Liquido, a Taxa Interna de Retorno, o Payback e a

Teoria de Opcgdes Reais e considerou a tarifa como variavel estocastica. Utilizou o Modelo

binominal — arvore recombinante.

Cunha Junior (2016) desenvolveu sua pesquisa em microgeragdo de energia para

residéncia na cidade do Rio de Janeiro, considerou o preco do ddlar como varidvel estocstica,

devido a sua influéncia no preco das placas e utilizou 0 modelo binomial.

Os principais pesquisadores apresentados acima e outros apresentados na tabela 2,

aplicaram a Teoria de OpgOes Reais e desenvolveram taxonomias para avaliar os investimentos

em energia renovavel, as politicas de incentivos e as tecnologias.

Tabela 2- Relagdo dos autores mais citados que aplicaram a Teoria de Op¢des Reais em Energia Renovavel.

(continua)
Autor(es) Ano  Citagdo Método Foco principal Aplicagdo
Venetsanos et al 2002 145 Equacéo Apresentar uma metodologia Energia eélica
diferencial simples para aplicagdo de
investimento em geracdo de
energia eolica na Grécia.
Davis & Owens 2003 177 Equacéo Demonstra o emprego de Politicas de
diferencial técnicas de OpcgOes Reais para incentivos. Nivel
estimar o valor das tecnologias de financiamento
utilizadas para geragdo de pelogovernoem
energia elétrica com fontes energia
renovaveis diante dos pregos renovavel.
incertos dos  combustiveis
fosseis.
Calabrese et al 2005 32 Programacédo Avaliar investimento em Usina solar
dindmica indUstria de energia
fotovoltaica.
Yu et al 2006 47 Equacéo Modelar e avaliar a flexibilidade Politicas de
diferencial e natroca de tarifas com geragdo incentivos e usina
Simulacdo  de de energia edlica na Espanha. edlica
Monte Carlo
Kumbaroglu et al 2008 247 Curva de Construir um modelo que Tecnologias de
aprendizagem e contribua para o planejamento vérias fontes de
Programacédo de investimento em tecnologias energia na Turkia
dindmica para producéo de energia.
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Autor(es) Ano  Citacdo Método Foco principal Aplicagdo
Siddiqui & Fleten 2010 82 Equacéo Escolher entre investir em Tecnologias de
diferencial e melhorias de producdo para energia renovavel
Programacédo concorrer com tecnologias de
dindmica geracdo de energia renovavel ou
implantar uma tecnologia de
geracdo da mesma em escala
menor.
Lee & Shih 2010 117 Equacéo Avaliar os beneficios das Politicas de
diferencial e politicas que integram  incentivos e
Programacédo informagdes sobre tecnologias Tecnologias de
dindmica de geracdo de  energia geragdo de
renovavel. energia em
Taiwan.
Boomsma et al 2012 187 Equacéo Avaliar o comportamento do Politicas de
diferencial investimento em relacdo aos incentivos e usina
incentivos (tarifas feed-in e edlica.
negociagdo de certificados de
energia renovavel).
Lin & Wesseh 2013 53 Programacédo Quantificar os beneficios dos Politicas de
dinamica incentivos da politica chinesa incentivos e
(Feed-in) para geracdo de Tecnologias de
energia e estimar o valor das energiasolar na
tecnologias de energia solar em China
face dos pregos incertos dos
combustiveis fésseis.
Monjas-Barroso & 2013 44 Programacédo Avaliar um  projeto de Politicas de
Balibrea-Iniesta dinamica investimento em energia edlica incentivos e
(Binomial) e em trés paises: Dinamarca, investimento em
Simulacdo  de Finlandia e Portugal. energia edlica na
Monte Carlo Modelaram as incertezas: custo Dinamarca,
e producdo de energia, custos de  Finlandia e
investimento e indice de pregos Portugal
ao consumidor.
Zhang et al 2014 44 Curva de Avaliar as  politicas de Politicas de
aprendizagem e incentivos do governo e aplicar incentivos e
Programacédo 0 modelo de OpgBes Reais para investimento em
dinamica avaliar a geracdo de energia energiasolar na

solar fotovoltaica (PV) na
China.

China.

Fonte: adaptado de Fernandes et al

https://scholar.google.com.br/scholar?hl=pt-BR&as_sdt=0%2C5&q=&btnG=

(2011). Os dados foram obtidos no site Google Académico

Pesquisas direcionadas a aplicagdo da Teoria de Opc¢des Reais em investimento de

geracdo de energia solar fotovoltaica em Shoppings, foram desenvolvidas por Restrepo-Garcés

et al (2017). Os autores utilizaram um método hibrido (binomial e Simulagdo de Monte Carlo)
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para a escolha da tecnologia mais adequada & autogeracdo de energia em Centros Comerciais.
Realizaram um estudo de caso em trés cidades colombianas.

Para os préximos anos, a preocupagdo dos cientistas poderd ser direcionada a pesquisa
sobre sistemas de estocagem de energia. Uma vez produzida a energia com a utilizagdo de
outras fontes, como a solar fotovoltaica, € necessaria a avaliagdo das vantagens de
investimentos em um sistema de estocagem de energia. Pesquisas nesse sentido ja estdo sendo
realizadas como, por exemplo, a desenvolvida pelos autores Samper et al (2016), que
abordaram o assunto e apresentaram uma metodologia abrangente para avaliar os investimentos
de Sistema de Estocagem de Energia — ESS em redes de distribui¢cdo, com alta penetracdo de
geracdo distribuida fotovoltaica. Os autores consideraram, na avaliacdo do ESS, uma opgéo
flexivel para o planejamento da expansdo da rede de energia, tendo em vista as contragdes
econdmicas e técnicas. Os autores propuseram uma metodologia de programacéao dindmica, que
é testada em uma rede de distribui¢do latino-americana tipica, especialmente a partir da
provincia de San Juan, na Argentina. Para isso, duas valorac6es de planejamento para expanséo
sdo realizadas: a primeira considerou as alternativas de expansdo tradicionais e a segunda
considerou o ESS como opcao de expanséo flexivel. Os autores utilizaram o VPL e o fluxo de
caixa livre para anélise. Os resultados mostraram que a maior contribui¢do da ESS reside na
flexibilidade que oferece ao planejamento de expanséo de distribuigdo, principalmente, adiando
reforcos de rede.

Na subsecdo 2.3 serd apresentada a abordagem de Arrow & Debreu que compde 0

arcabouco tedrico para a construcdo da metodologia.
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2.3 O modelo de Arrow-Debreu

O modelo em financas conhecido como Arrow-Debreu parte da ampliagéo da teoria de
equilibrio geral em economia de L.Walras. A Lei de Walras estabelece que a soma dos valores
dos excessos de demanda agregados na economia deve ser igual a zero, pois o desejo do
individuo A em vender uma quantidade de mercadoria é igual ao valor da quantidade que o
individuo B deseja comprar dessa mercadoria. O mesmo acontece com o individuo B, o que
proporciona o equilibrio nos diversos mercados. (VASCONCELLOS & OLIVEIRA, 2006, p.
235).

Segundo Arrow & Debreu (1954), Walras foi um pesquisador que formulou um modelo
de equacbes simultaneas para representar a demanda de bens pelos consumidores e o seu
fornecimento pelos produtores, descrevendo o preco no ponto de equilibrio que iguala os
interesses dos produtores (lucro) e dos consumidores (utilidade). Porém, L. Walras, segundo 0s
autores Arrow & Debreu (1954), ndo argumentou de forma conclusiva a existéncia de solugdo
para as equagdes propostas, pois em sua teoria Walras ndo considerou a dindmica ambiental.
Arrow & Debreu (1954) investigaram essas solucbes mateméticas para a existéncia de
equilibrio entre demanda e oferta e criaram dois teoremas que apresentaram condigdes gerais
sob as quais um equilibrio assimétrico existiria: o primeiro teorema estabelece que, se cada
individuo tiver inicialmente alguma quantidade positiva de cada commodity disponivel para a
venda, entdo havera um equilibrio competitivo; o segundo teorema estabelece a existéncia de
equilibrio competitivo, caso haja alguns tipos de trabalho com duas propriedades: cada
individuo pode fornecer uma quantidade positiva de pelo menos um tipo de trabalho e a
segunda propriedade é a de que cada tipo de trabalho tem uma utilidade positiva na producéo
das commodities desejadas. Sob essas premissas o0s autores afirmam existir a posi¢do de
equilibrio 6timo de Pareto e que cada consumidor € o responsavel pela maximizacdo do seu
retorno. Os autores Arrow & Debreu (1954) se destacaram com a criagdo do modelo do estado
preferencial em uma economia a ser estendido para a area de finangas.

As investigagdes dos autores serviram de base para a ampliagdo do estudo, motivando a
publicacdo da monografia de Debreu (1959), que resultou na extensdo da analise que
proporcionou a demonstracdo da influéncia da incerteza nos eventos futuros como fatores
determinantes para 0s conjuntos de consumo, de producéo e os recursos da economia. Em sua
monografia, Debreu (1959) insere em sua andlise as incertezas ambientais originadas na
escolha do estado de natureza com um nudmero finito de alternativas. O autor chama essas

alternativas de eventos em T e indicadas por um indexador er, correndo de ¢_ a k, . Conforme
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0 tempo passa, mais informagdes sobre os eventos sdo obtidas, surgindo outras alternativas
possiveis.

Arrow (1964) também amplia os seus estudos ao publicar uma pesquisa considerando as
condigdes subjetivas de incerteza na economia cambial e em regras de alocagdo de risco em
aplicacdo em commodities e em titulos. Ele assume que cada individuo atua com base em

probabilidades subjetivas para cada estado de natureza. Essas probabilidades subjetivas sdo

representadas por ¢, (probabilidade subjetiva do estado «5» para o individuo i). A quantidade

de commodities requerida pelo individuo i, se o estado “a” ocorre, é representado por S,
Arrow (1964) afirma que o problema da identificacdo do ponto 6timo do risco esta na escolha
das magnitudes de S,, que estdo sujeitas a restricdes, fazendo com que nenhuma outra escolha

seja melhor ao individuo. Apds testar algumas hipdteses sobre alocagdo 6tima de risco, conclui
que a alocacdo de risco, tanto em commodities quanto em titulos, tem garantia de viabilidade
somente se os individuos possuem atitudes de aversdo ao risco.

Breeden & Litzenberger (1978) consideram os artigos de Debreu (1959) e Arrow (1964)
como um dos mais avaliados pela teoria de finangas, considerando a incerteza. Breeden &
Litzenberger (1978) implementaram o modelo do estado preferencial em uma economia com
multiperiodos, derivando os precos primitivos de titulos e utilizando a equacdo de Black,
Scholes e Merton para opg¢des, mostrando que conforme o nivel inicial do mercado, Mo, é
aumentado, a distribuicéo de probabilidade para os niveis futuros do mercado aumenta também.
O inverso também acontece, ou seja, as probabilidades diminuem para baixos niveis do
mercado, Mr; 0s aumentos e diminui¢Oes das probabilidades conforme nivel de M+ influenciam
em propor¢des equivalentes seus precos de créditos contingentes. Esse comportamento
confirma a elasticidade.

Segundo a abordagem preferencial do tempo-estado, se 0 mercado paga 1,00 no estado

1 e 0 no estado 2, os investidores estardo dispostos a pagar ¢, unidades para uma aplicagéo em

um titulo (representado por S) que oferece uma unidade no estado 1 e nada no estado 2. Os

diagramas 2.3.a, 2.3.b e 2.3.c a seguir representam essa dindmica.
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(2.3.2) (2.3.b)

(2.3.0)

Cada linha representa o pagamento de uma unidade de um titulo em diferentes estados.
Portanto, se ocorrer o estado 2 (2.3.b), o investidor estara disposto a pagar 1,00 no estado 2 e 0
no estado 1.

Logo, a quantidade paga que fard com que o investidor tenha um retorno seguro,
considerando todos o0s estados, sera g1 +g;.

@, €¢p,dardo o dimensionamento 6timo do risco na escolha da magnitude de S, sendo
esse 0 problema identificado anteriormente por Arrow (1964).

Caso o valor do ativo (representado pela letra S) no futuro seja valorizado a uma taxa
livre de risco, considerando que o investidor quer atuar no mercado comprando ativos a um
prego justo, entdo ¢1 e ¢, serdo as medidas que irdo fazer com que o prego futuro seja igual ao
valor presente.

¢aSt+1(1) +%St+1(2) =35, (1)

Onde:

St = Valor do ativo no tempo presente.

St+1 = Valor do ativo no tempo futuro.

@a = Fator de dimensionamento de risco caso ocorra o estado “a”.

¢p = Fator de dimensionamento de risco caso ocorra o estado “b”.

Os estudos de Debreu (1959) e Arrow (1964) contribuiram para a construgdo da teoria
de finangas sob incerteza. (BREEDEN & LITZENBERGER, 1978).

Friesen (1979) afirma que o modelo de Arrow foi ampliado, tornando possivel a
inclusdo de outros modelos de mercados construidos para estudar os mercados financeiros para

explorar os efeitos de uma resolucéo gradual da incerteza.
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Baidya & Brandéo (1999) compararam a solugdo proposta para a utilizacdo de Opgdes
Reais por Dixit & Pindyck (1994) com a solucéo das Ac¢des de Arrow e Debreu. O objetivo do
artigo dos autores foi mostrar uma resolu¢do mais simples de um problema de Opgdes Reais
através da utilizacdo das acBes de Arrow e Debreu. Os autores concluiram que, ao realizarem a
comparagdo entre as duas metodologias, a solucdo para Opcdes Reais com a utilizagdo das
acOes de Arrow e Debreu é mais facil e mais sintética do que pelos métodos tradicionais de
precificagéo.

Diante do exposto acima, verifica-se a importancia de encontrar um dimensionamento
bem estimado das probabilidades sintéticas, e consequentemente de ¢, para se determinar o
valor de uma opg&o livre de risco. Portanto, esta pesquisa utilizara a abordagem preferencial do
tempo-estado, de Arrow-Debreu para desenvolvimento da metodologia proposta, a serem
descritas nas se¢Oes posteriores e serd considerado que o ativo ndo possui arbitragem.

A proxima subsecgdo 2.4 sera apresentado o modelo binomial que considera dois estados
no mundo possivel e uma variavel de incerteza. Os fatores de subida e descida sdo resultantes
do levantamento da volatilidade por meio do célculo dos retornos de uma série temporal. Em
um ambiente neutro ao risco, é necessario o calculo das probabilidades sintéticas para replicar o

movimento da variavel ao longo do tempo.
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2.4 A abordagem binomial

Este modelo é uma representacdo dos possiveis caminhos que um ativo pode seguir. Em
cada momento existe uma probabilidade de subida ou de descida do ativo. (Hull, 2016, p. 294)

A apresentacdo dessa abordagem foi realizada por Cox, Ross e Rubinstein (1979), no
artigo sobre precificacdo da opgdo com uma abordagem simples em tempo discreto.

O primeiro passo para a construgdo dessa representacdo é a particdo do tempo em
pequenos intervalos, de tal forma que as variagdes resultantes de ti-ti.; sejam representadas por
A e a volatilidade por o. Essa variagdo ir4 capturar o fator de subida (up) e descida (down).
Entdo o fator de subida sera calculado considerando o parametro de volatilidade +c+/A € 0
parametro de descida — o+/A . (NEFTCI, 2000, p.29)

O prego da acdo no tempo 1 e no estado up poderd ser obtido conforme abaixo:
S, =S, +oVA @)
Onde:

St+1 = Valor do ativo no tempo t+1.

St = Valor do ativo no tempo t.

a\/Z = Parametro de volatilidade.

O prego da acéo no tempo 1 e no estado down sera obtido:
S _G\/K 3)

O ativo sera considerado livre de risco, caso a medida de A faga com que o valor futuro

seja equivalente ao valor presente, considerando as probabilidades sintéticas p el-p.

Observando a é&rvore binomial (figura 4), é possivel identificar o conjunto de

probabilidades para cada periodo:
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Figura 4 - Diagrama binomial
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Observa-se na figura 4 acima o movimento de subida up e descida down do prego da
acéo.

O movimento de subida é resultante da volatilidade.

E um modelo considerado de simples utilizagio, pois como exposto acima, leva em
conta somente dois cenarios possiveis. A premissa necessaria para a aplicagdo desta
metodologia é a de que ndo existem oportunidades de arbitragem. Portanto, Hull (2005, 271)
afirma que “como o portf6lio ndo tem risco, o retorno que proporciona deve ser igual a taxa de
juros livre de risco.”

O conjunto de eventos possiveis que se pode dar probabilidade é chamado de o-
algebra, composto de espaco (Q2), eventos (A) e probabilidades dos eventos (P). Logo, o-
algebra e chamado de espago de probabilidade F=(q, A, P). (AIUBE, 2013, p.100)

No tempo 1 o preco pode subir ou descer, tornando possivel a constru¢do do conjunto
de possiveis eventos, conforme abaixo:

Q;={u, d} — pode subir ou descer

® = { } —espaco nulo

Pode ocorrer o evento:

Ar={u}ou

E = {d} é a probabilidade de ndo acontecer A; e, portanto, o preco da acdo desceré.

O conjunto de eventos possiveis no tempo 1 seré:

Fi= {An A .Q0}

Analisando os conjuntos possiveis no tempo 2, teremos:

Fo= {, Ay, E B2, ¢}
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Sendo:

Q,-{uu, ud, du, dd} =P Q,=1

Obs.: A probabilidade da ocorréncia desses eventos constantes em Q, é igual a 1.
A2: {UU}; PA2:P2

A={ud, du, dd}; PA=1-P,

B,={uu, ud}; PB,=q>

B,= {du, dd}; PB,=1-q

A,U Bo= {uu, ud}; neste caso é igual a B,

P(A2UB,) =P/ By=0p

P(AZUQ): P /Ezl— P,
A> M Ba= {uu};
P(A2 M Bz) =P A2 = P2

P(A2 F\BZ): 1- 02
(A, B,) = {du, da

Entéo, podemos definir F, como { Qy, Az, A, By, ¢}. O que interessa nesse caso é A,.

Pode-se atribuir probabilidades daquilo que é A; e que ndo é A,; também se pode atribuir
probabilidades para todas as possibilidades Q,, sendo possivel, também, acontecer nada ¢.

Esse conjunto pode ser demonstrado conforme abaixo:

Fo={A, B, A, B AUB, AUB A, B, A NB,, 0}
O fator de subida e o fator de decida, resultantes de discretizacdo matematica, sao
obtidos conforme abaixo:

u= em/At d= e—O'\/At

As probabilidades p e g para os dois cenérios possiveis sdo obtidas conforme abaixo:
1
Sy =——[pPS,u+(@-p)S,d
O T f [p U+ @-p)S, ]
1+rf=p(u-d)+d

@+rf)—d u-1-rf
= e =—ou(l- 4
P="""4 q=——g oul-p) (4)
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Onde:

p = representa a probabilidade para o cenario up

q = representa a probabilidade para o cenario down
rf = representa a taxa de juros livre de risco

u = fator de subida

d = fator de descida
O modelo binomial possui, entdo, algumas premissas:

e S30 considerados dois cendrios possiveis para um ativo, sendo esse movimento
obtido pelo célculo do fator up e down, tornando possivel a atribuicdo de
probabilidades para todas as possibilidades Q,. Essas probabilidades séo representas
por p e1_ p .

¢ No limite, conforme cada passo no tempo diminui, 0 modelo binomial converge para
0 modelo de Black, Scholes e Merton.

o A taxa de juros é livre de risco, sendo constante e positiva.

o Na&o existe arbitragem.

o Os fatores de subida e descida possuem pesos maiores e menores que a taxa livre de

risco, sendo essa a premissa fundamental para que o ativo seja livre de risco ou seja:
u>@+rf)>d.

2.4.1 Teoria da ndo-arbitragem

Arbitragem, de acordo com Dias (2014,p.161), € a oportunidade obtencéo de lucro no
mercado sem que o investidor incorra em risco de perder um determinado valor em qualquer
cenério. Black & Scholes (1973) apud Dias (2014, p.164), para desenvolver o seu modelo
partiu da ideia basica de Merton (1973) de que o prego justo da opcéo € livre de arbitragem e
que o portfolio tem que ter o retorno equivalente a de um titulo sem risco. A prova de ndo
arbitragem, dada uma determinada taxa livre de risco é o fato de d<(l+rf)<u. (Dias
2014,p.165)

Caso 1+rf fosse menor ou igual a d, um empréstimo obtido no tempo zero para a
obtencdo de um ativo, proporcionaria um lucro, ap6s pagamento do empréstimo, em caso de
um cenério favoravel. Algo parecido ocorre em caso de 1+rf ser maior ou igual a u, O exemplo

dado por Dias (2014, p. 165) é o de uma investidora que vende uma agdo e utiliza o dinheiro
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para investir em um titulo sem risco com taxa de retorno rf. No periodo 1, caso o cenario seja
positivo, ela utilizaria o dinheiro que rendeu rf para recomprar a acdo e zerar sua posiG&o.
Porém, ela obteria lucro, pois, a a¢éo teria subido menos que as suas aplicagdes. Portanto, uma
premissa para que o ativo seja livre de risco é o fator d < (1+rf) <u.

Um dos pressupostos béasicos para o desenvolvimento da metodologia proposta nesta
pesquisa é a de que o investimento no projeto de geragdo de energia solar é livre de risco, ou

seja, ndo possui arbitragem.
2.4.2 Opcéo de Compra

O valor de uma opcéo de compra no tempo corrente, considerando o modelo binomial,
serd calculado no ultimo periodo (data da expiracdo da opcdo de compra) por meio da
diminuicdo do valor do ativo S;, pelo preco de exercicio Ko e utilizado o sistema de
programacdo recursiva, com as probabilidades ajustadas ao risco, a fim encontrar o valor da
opc¢ao no tempo zero. A representacdo se d& conforme abaixo:

C, =max[St - KO;OJ

1 - ., -
t =1+ f |:pu Ct+A + Py Ctdm:l (5)
C —;EQ(S - K)*|F
Co@+rf)T ! !

Onde:

C: = Valor da Opc¢éo de Compra no periodo t.

St = Valor do ativo no tempo t.

Ko = Preco do exercicio da opc¢éo.

E® = Valor esperado sob a medida martingal Q (a ser explicada na secéo de

metodologia na pégina 88).

Com a definicdo das probabilidades sintéticas (neutras ao risco), o valor esperado da
op¢ao no tempo zero € igual ao valor esperado, descontado a uma taxa livre de risco.
Considera-se que, em um ambiente neutro ao risco, a compensagdo do investidor pelo

risco € igual & taxa livre de risco em todos os ativos da economia.



Figura 5 - Diagrama da Opgdo de Compra.
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O modelo de Cox, Ross e Rubinstein (1979) proporcionou o célculo da quantidade de
acOes que resultasse em um investimento livre de risco. O portfdlio é sem risco se, em qualquer

estado da natureza, ele possui 0 mesmo valor. Ou seja, um portfélio é sem risco na auséncia de

Méx(Sud?K;0)

Cdd

Max(Sud?-K;0)

<

Méx(Sd3-K;0)

arbitragem e, portanto, deve ser remunerado pela taxa livre de risco.

Supondo que A seja uma quantidade de ages que fara com que um portfélio seja sem
risco, o valor da acéo no tempo presente seja So = 90 e 0 pre¢o de exercicio no tempo t+1 seja

K1 =75, a taxa de juros livre de risco seja rf=10% e a volatilidade 25%, tem-se o valor

esperado da agéo:

115,56

90 <
70,09

Valor esperado da Opgao:

40,56

23,44

0

Portanto, a quantidade A que fara com que o portfolio seja sem risco sera aquela que

igualard o valor do portfélio para o estado up e o estado down, conforme representacéo abaixo:

AS, — C, =AS; — C,

A= Cu - Cd
Su - Sd
4056 -0

= T1556 —70 289206
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Caso o portfolio tenha um movimento up, valera 62,53, e caso 0 movimento seja down,
valerd o0 mesmo montante.
A préxima secdo de nimero 3 sera dedicada ao estudo da Energia Solar no mundo e o

mercado de energia no Brasil.
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3 ENERGIA SOLAR

Esta secdo apresentard as diversas estimativas divulgadas pelas agéncias IRENA, EIA,
Bloomberg, IEA e autores pesquisadores na area. Serd apresentado um ranking dos paises com
maior capacidade instalada de Energia Solar e suas politicas de incentivo & utilizacdo de
tecnologias para a geracdo com fontes renovaveis, bem como os paises que se destacaram na
América Latina, como o Brasil.

Embora as agéncias tenham desenvolvido estimativas diferenciadas, conforme descrito
no relatério de 2017 da RENZ21, todos os seus analistas concordaram que haverd um
crescimento na participacdo de tecnologias para a geracdo de energias renovaveis em diversos
paises e reducdo da geracdo de energia com combustiveis fossil e nuclear. Porém, alguns
analistas estdo pessimistas quanto a utilizacdo de tecnologias 100% renovaveis, apesar do
acordo de Paris, aprovado em 2015 na Conferéncia sobre o Clima, que gerou um documento
legitimado por 195 paises comprometidos a diminuir a emissdo de gases poluentes na
atmosfera. (REN21, 2017, p.30).

Sahu (2015, p.621) afirma que, em 2015, 80% da energia de todo 0 mundo era
resultante de combustivel fdssil, percentual que ndo foi muito alterado. No ano de 2016, de
acordo com informacgdo do site da worldometers, esse passou para 81%. A Empresa de
Planejamento Energético — EPE estima essa propor¢do como sendo de 85,9% em 2016.
Entretanto, é correto que o carvao, entre todos 0s recursos energéticos, ainda é 0 maior recurso
utilizado por alguns paises em 2016 (42%). (EPE, 2017).

Para Sahu (2015, p. 622), o maior nivel de eletricidade sera gerado pelos paises que ndo
participam da Organizacdo de Cooperacdo e de Desenvolvimento Econémico — OCDE. E
importante ressaltar que o Brasil ndo faz parte da OCDE.

A Agéncia de Energia Renovavel — IRENA (2017) estima que haverd uma reducédo da
geracdo de eletricidade na utilizacdo de energia ndo renovavel ao longo dos préximos anos,
caindo para 55% até 2030.

A International Energy Agency — IEA divulgou o seu Balango Mundial de Energia para
0 ano de 2017 e o documento enfatiza que as energias renovaveis sdo as fontes de energia que
mais crescem para a geracdo de eletricidade, com aumentos médios de 2,8% / ano de 2015 a
2040. Sem considerar as fontes hidraulicas, as energias renovaveis representaram 7% do total
de geragcdo mundial de energia em 2015, 9,9% em 2017 e projeta-se que em 2040 sua
participacdo sera de 15%, com mais da metade do crescimento proveniente da energia edlica.

Analisando a participagéo global na produgdo de eletricidade por meio das fontes solar e e6lica,
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a Agéncia de Energia Renovavel — IRENA projeta uma participacdo global da producdo de
eletricidade por essas fontes de 20,4% em 2030. As demonstra¢Ges desses dados estdo na figura
6 a sequir e disponibilizados no site da IRENA. (IEA, 2017, p.3; IRENA, 2017).

Figura 6- Geracdo Global de Eletricidade e participagdo de Energias Solar e Edlica na geracdo total de energia

renovavel.
2030 55% 2030 20,40%
2010 20% 2010 1,70%
0% 50% 100% 150% 0% 20% 40% 60% 80% 100%
= Nao Renovavel Renovavel 2010 2030

Fonte: IRENA, Remap - Site https://www.irena.org/power/Key-Statistics

A diferenciacdo dessas fontes renovaveis se da pela tecnologia utilizada para
transformar o insumo, também diferenciado (energia do sol, vento, forca das ondas, bagaco de
cana e outros), em eletricidade. As energias renovaveis sdo compostas pelas seguintes fontes:
solar, edlica, geotérmica, fontes de energia hidrica, oceanica e de biomassa. No ano de 2016,
trés das vinte e seis tecnologias utilizadas foram direcionadas a transicdo energética
sustentavel. (IRENA, 2017, p. 8).
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3.1 Capacidade instalada de energias renovaveis no mundo.

No ano de 2000, periodo inicial das informagfes disponibilizadas pela Agéncia de
Energia Renovavel — IRENA sobre todas as capacidades instaladas de energias renovaveis, a
energia solar fotovoltaica representava 0,15% da capacidade instalada. Em 2016 esse
percentual aumentou de 14% para 17%, em 2017. A maioria das energias renovaveis esta
instalada nos paises em desenvolvimento e, principalmente, na China, a maior desenvolvedora
de energia renovavel e calor nos Gltimos trés anos. Observa-se (figuras 7 e 8) uma diminuicao
da fonte hidraulica de energia, que passou de 93% em 2000, para 59% em 2016 e 55%, em
2017. Esse declinio é resultante da sazonalidade provocada pelos periodos de seca. As figuras 7
e 8 demonstram essas proporcdes. (IRENA, 2017; REN21, 2017, p. 19 e 57).

Figura 7- Proporg¢do da Capacidade Instalada das Energias Renovaveis no mundo em 2000 e 2016.
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Fonte: dados disponibilizados no site https://www.irena.org/en/solar

Figura 8 - Propor¢do da Capacidade Instalada das
Energias Renovaveis em 2017.

2017
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Fonte: dados disponibilizados no site
https://www.irena.org/en/solar

Na figura 9 a seguir, observa-se que a capacidade instalada global de energia renovavel
em 2017 foi de 2.179,10 GW. A energia hidraulica continua com grande participacdo em
relagdo ao total, com capacidade instalada de 1.270,49 GW (55,3%). As energias edlica e solar
se destacaram, representando a maior parte do restante, com capacidades de 513,94 GW e

390,62 GW, respectivamente. Outras energias renovaveis sao a bioenergia, com 109 GW, a
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energia geotérmica, com 13 GW, e a energia marinha (energia das marés, das ondas dos

oceanos), com 529 MW. (IRENA, 2017).
Figura 9- Evolucédo da Capacidade Instalada das Energias Renovaveis de 2007 a 2017.
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Fonte: grafico disponibilizado no site https://www.irena.org/en/solar

As energias renovaveis, quando comparadas a outras fontes, tiveram a maior taxa de
crescimento em 2017 e atenderam cerca de um quarto do total de crescimento da demanda de
energia do ano de 2017. As energias obtidas com fontes renovaveis, segundo a International

Energy Agency — IEA, influenciaram no crescimento da producéo de energia. Em relacdo a
producdo de eletricidade, as fontes renovaveis apresentaram uma participacdo na geragdo com
um aumento de 6,3% (380 TWh) em 2017. A IEA afirma que as renovaveis, no ano de 2017,

responderam por 25% da geracdo global de eletricidade como demonstrado na figura 10. (IEA,

2018).
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Figura 10 - Geracéo de eletricidade em 2017: 25.570 TWh
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Fonte: relatério IEA (2018, p. 9). Site:
https://www.iea.org/publications/freepublications/publication/ GECO20
17.pdf

A figura 9 apresenta a evolugdo das capacidades instaladas das fontes renovaveis de
energia, sendo necessario analisar as tendéncias globais de investimento em energias
renovaveis. Esses levantamentos foram publicados no relatério da Frankfurt School UNEP
Centre & Bloomberg New Energy Finance (2017) e identificaram uma queda nos periodos de
2008 a 2009 (-2%), de 2011 a 2012 (-9%), de 2012 a 2013 (-8%) e de 2015 a 2016 (-23%).

De 2004 a 2008 os investimentos em energia renovavel aumentaram de US$ 47,0
bilhdes, em 2004, para US$ 181,4 bilhdes, em 2008, caindo para US$ 178,3 bilhdes, em 20009,
representando uma queda de -2% de 2008 para 2009. A partir de 2010, aumentaram
significativamente, com um total minimo de US$ 234,4 bilhGes (2013) e maximo de US$ 312,2
bilhGes (2015). O valor total do investimento em 2016 foi de US$ 241,6 bilhdes, representando
a maior queda no investimento de -23% em relagdo a 2015. (FRANKFURT SCHOOL-UNEP
& BLOMBERG, 2017, p.12).

Quatro motivos da queda no valor dos investimentos foram destacados no relatdrio:
primeiro foi reducdo de gastos. O custo médio de capital para investimento em projetos de
geracdo de energia solar fotovoltaica, por exemplo, sofreu uma queda de 13% em 2016;
enquanto que, no caso da energia eblica, essa queda foi de 11,5%. Os modulos solares sofreram
uma queda consideravel nos Gltimos anos. O segundo motivo apontado no relatério foi o
timing: muitos projetos de energia solar e edlica foram financiados em 2015 e somente
encomendados em 2016, ou seja, os dolares fornecidos para o investimento foram registrados
no ano de 2015 e a adicdo em GW realizada posteriormente. O terceiro ponto destacado foi a
desaceleracdo de alguns mercados-chave (como os mercados de energia solar chinés e japonés),
durante 0 ano de 2016. Varios tipos de energias renovaveis cresceram em 2015, porém
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sofreram quedas acentuadas em 2016, em resposta as pausas de programacdo ou atrasos nos
leildes de energia alternativa. O quarto motivo foi a elevacdo da oferta de modulos
fotovoltaicos, forcando a queda dos precos. Outros motivos também contribuiram para a
diminuicéo dos custos do investimento, como o declinio do pre¢o da méo-de-obra e gastos de
instalacdo. (FRANKFURT SCHOOL-UNEP & BLOOMBERG, 2017, p.13).

A reducdo de custo para a geracdo de energia com recursos renovaveis, na visdo da
agéncia IRENA (2018), resultante da queda dos custos ocorre devido a alguns fatores-chave,
como o crescimento da economia de escala, o aprimoramento do processo produtivo, a
elevacdo da competitividade, a evolugdo tecnoldgica, a padronizagdo de processos de
minimizagéo de riscos, a reduzida barreira de entrada e o custo baixo de capital. Todos esses
fatores combinados com as politicas publicas adotadas por diversos paises resultaram nessa
queda dos custos.

O relatério da Frankfurt School-UNEP & Bloombeg (2017) enfatiza que a evolugéo dos
investimentos em energia solar fotovoltaica e e6lica ainda depende de politicas governamentais
e medidas que tornem o sistema competitivo. Caso ocorra uma redugdo na demanda mundial de
energia, por exemplo, o investimento em energias renovaveis pode ser reduzido. Portanto, a
estrutura dos mercados de eletricidade continua a ser um desafio ndo apenas para oS
desenvolvedores de energia renovavel, mas também para os ministérios de energia em todo o
mundo. Outra questdo colocada é a necessidade do desenvolvimento de novas tecnologias para
armazenar a energia gerada, para que o sistema seja sempre capaz de responder quando a
geracdo de energia edlica e solar diminui. (FRANKFURT SCHOOL-UNEP & BLOOMBERG,
2017, p.19).

Diante do exposto, observa-se que os custos do investimento cairam e a capacidade de
geracdo de energia solar fotovoltaica teve um movimento contrdrio com um crescimento
significativo ao longo dos anos estudados. Conforme dados disponibilizados pela Agéncia de
Energia Renovével — IRENA, entre os anos de 2010 a 2011, por exemplo, cresceu 57,1%. Em
2015, houve a implementagdo de aproximadamente 50 GW de capacidade instalada de geragdo
de energia solar no mundo, um aumento de 28,7% em relacdo a 2014. Entre os periodos de
2015 e 2016, o acréscimo de geragdo de energia solar fotovoltaica no mundo foi de 72,53 GW,
correspondendo a uma variagdo de 32,3%; de 2016 a 2017, o acréscimo foi de 93,7 GW, ou
seja, um crescimento adicional de 31,6%. A figura 11 a seguir demonstra essa evolucéo.
Verifica-se que no ano de 2017 a capacidade global de energia solar fotovoltaica chegou a
390.625 MW, ou seja, quase 400 GW. De acordo com o relatério da International Energy

Agency — IEA 2017, o principal pais responsavel por esse crescimento extraordinario foi a



48

China, com mais de 50 GW, ou seja, 53.076 MW de nova capacidade adicionada, de 2016 para
2017, superando as adigBes de carvéo, gas e nuclear. A nova capacidade total de energia solar
fotovoltaica adicionada da China é equivalente a capacidade total de energia solar fotovoltaica
da Franca e da Alemanha combinadas.

Figura 11- Evolucédo da Capacidade Instalada de Energia Solar no Mundo.
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Fonte: grafico disponibilizado no site: http://resourceirena.irena.org/gateway/dashboard/?topic=4&subTopic=16

Com a elevacdo da capacidade instalada de energia solar e de Energias Renovaveis, a
quantidade de empregos também cresceu ao longo dos anos. A utilizagdo de tecnologias
renovaveis para a elevacdo da capacidade de geracdo de energia criou 9.794.000 empregos no
ano de 2016. A figura 12 a seguir mostra os nimeros de emprego no setor de energia renovavel

em todo o mundo, por tecnologia.
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Figura 12- Nameros de emprego no setor de Energia Renovavel em todo o mundo, por tecnologia.
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Fonte: http://resourceirena.irena.org/gateway/dashboard/?topic=7&subTopic=53

Os valores constantes na figura 12 estdo em unidade de mil. Observa-se que a
tecnologia que mais se destaca com o maior nimero de empregos gerados € a solar. Em 2016
gerou 3.941.000 em todo o mundo.

Portanto, em um pais como o Brasil que, em marco de 2018, conforme reportagem de
Benedicto (2018), da Agéncia de Noticias do IBGE, estava com uma taxa de desocupacéo de

13,1%, é oportuno estimular um setor de energia que mais esta criando empregos no mundo.
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3.1.1 Ranking dos paises com maior Capacidade Instalada de Energia Solar.

Dez paises se destacaram com maior capacidade instalada de energia solar no ano de

2017 como demonstrados na figura 13:

Figura 13- Ranking dos paises com maior Capacidade Instalada de Geragdo de Energia Solar em 2017.
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Fonte: dados disponibilizados no site: http://resourceirena.irena.org/gateway/dashboard/?topic=4&subTopic=18

A China liderou por trés anos (2015, 2016 e 2017) em relacdo a capacidade total
instalada de geracdo de energia solar fotovoltaica e em quantidade adicionada. Em 2017,
apresentou e liderou o ranking com uma capacidade instalada de 130,65 GW, seguida pelo
Japéo, com 48,6 GW, e Estados Unidos, com 42,89 GW.

Analisando a adicdo de energia solar fotovoltaica a partir do ano de 2007, observa-se
que o pais com a maior capacidade instalada ndo necessariamente € aquele que mais adicionou
capacidade.

No quadro 1, pagina 52, serd apresentado 0s cinco paises com maior capacidade
instalada a partir do ano 2000, observa-se na tabela 3 que nos anos de 2007 a 2010, a Alemanha
foi o pais que se destacou com maior capacidade instalada de energia solar e que mais teve
adicdo liquida. Porém, no ano de 2011 a Alemanha continuou a liderar o ranking, com maior
capacidade instalada e a Italia foi o pais que mais teve adicéo liquida de capacidade instalada
no referido ano (Tabela 3). O mesmo ocorreu nos anos de 2013 em que a China se destacou

com maior adicéo liquida e em 2014, foi o Japdo, como demonstrado na tabela 3 a seguir:
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Tabela 3- Adicdo Liquida de Capacidade Instalada de Energia Solar (2007 a 2017).

MW 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

China 18 15 43 261 1.896 1.333 12.566 9.010 17.900 34.568 53.076
Japéo 211 225 483 991 1.296 1.718 6.967 9.740 9.961 8.300 7.000
Alemanha 1271 1.950 4.446 6.988 7.485 7.604 3.694 1.899 1.552 928 1.680
Estados Unidos 340 179 468 1.296 2.262 2.969 4432 3.100 7.297 11.274 8.173
Italia 65 373 781 2333 9.539 3.654 1.400 410 288 401 409

Mais adicéo Alemanha  Alemanha  Alemanha  Alemanha Italia Alemanha China Japédo China China China
Lider no Ranking  Alemanha  Alemanha  Alemanha  Alemanha  Alemanha Alemanha  Alemanha  Alemanha China China China

Fonte: IRENA. Site: http://resourceirena.irena.org/gateway/dashboard/?topic=4&subTopic=16

Observa-se na tabela anterior que nos de 2016 e 2017 a China elevou a sua adigdo
liquida de capacidade instalada de energia solar em 53,54% enquanto o Jap&o e os Estados
Unidos obtiveram uma queda de -15,66% e -27,51%, respectivamente. Portanto, quando a
agéncia Frankfurt School-UNEP & Bloomberg afirmam que um dos motivos da queda no valor
do investimento em projetos de energia solar fotovoltaica foi a desaceleragcdo de alguns
mercados chave confirma-se como verdadeiro, porém, os mercados que se destacaram com
queda na adicdo liquida foram o Japdo e os Estados Unidos. A China apresentou uma
continuidade na elevagdo de sua capacidade instalada e adigdo ao longo dos anos estudados.

O quadro 1 a seguir apresenta os paises que, de 2000 a 2017, se destacaram com maior
capacidade instalada de geracdo de energia solar: Japdo, que foi lider pelos periodos de 2002 a
2004; Alemanha, que se manteve por maior tempo no topo pelos periodos de 2005 a 2014; e

China, que ultrapassou a Alemanha em 2015, 2016 e 2017.
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Quadro 1- Ranking dos paises com maior capacidade Instalada
de Geracdo de Energia Solar.

Ranking i® 2° & 4° 50
2000 USA Japéo Alemanha | Austrdlia China
2001 USA Japéo Alemanha | Austrdlia China
2002 Japéo USA Alemanha China Austrélia
2003 Japao USA Alemanha China Paises baixos
2004 Japéo Alemanha USA China Paises baixos
2005 Alemanha Japéo USA China Espanha
2006 Alemanha Japéo USA Espanha China
2007 Alemanha Japéo USA Espanha Italia
2008 Alemanha [ Espanha Japao USA Italia
2009 Alemanha [ Espanha Japao USA Italia
2010 Alemanha [ Espanha Japao Italia USA
2011 Alemanha Itélia USA Espanha Japao
2012 Alemanha Itélia USA Espanha Japao
2013 Alemanha Itélia China Japao USA
2014 Alemanha China Japao Italia USA
2015 China Alemanha Japao USA Italia
2016 China Japéo Alemanha USA Italia
2017 China Japéo USA Alemanha Italia

Fonte: IRENA. Disponivel no site:
http://resourceirena.irena.org/gateway/dashboard/?topic=
4&subTopic=18

E correto afirmar, diante do exposto anteriormente, que houve uma elevacio na
capacidade instalada de energia solar fotovoltaica no mundo, os fatores comuns responséveis e
levantados pelas agéncias foram: a queda dos custos do investimento e os incentivos por meio
de politicas publicas. Os principais motivos que influenciaram na queda dos custos foram
resumidos pela IRENA (2017, p. 13) como sendo a elevacdo da competitividade e
desenvolvimento de novas tecnologias e as principais politicas adotadas por diversos paises.

Na proxima subsecdo 3.2 serdo apresentadas a composicdo da matriz energética do
Brasil e as politicas de incentivos adotadas ao longo dos anos para fomentar a utilizacdo da

tecnologia solar fotovoltaica bem como o seu posicionamento na América Latina.
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3.2 A energia no Brasil

O Brasil se destaca como um produtor significativo de energia, segundo o relatorio U.S.
Energy Information Administration — EIA (2017) e dados estatisticos da BP Statistical Review
of World Energy (2017). No ano de 2016, o Brasil se tornou o nono maior produtor mundial de
petroleo e o terceiro maior das Américas, atras dos Estados Unidos e do Canada. O documento
apontou as descobertas de grandes jazidas de petroleo no pré-sal, que transformaram o pais em
um dos 10 maiores produtores de combustiveis liquidos. Além do petr6leo, a matriz energética
do Brasil é composta de outras fontes como demonstra a figura 14 a seguir, disponibilizada pela

Empresa de Pesquisa Energética — EPE.
Figura 14- Matriz Energética brasileira 2016.

Outras ndo Outras renovaveis Carvio
renovaveis 5,5%
0,7%

Lenha e carvdao__——,

vegetal
8,0%
Petréleo e
Derivados da cana dearlevg?/os
}/‘,E, 17,5% 2
Hidraulica
12,6% %
("
| 6 Gas natural
<422 Nuclear 12.3%
%\h 1,5%

Fonte: Site da EPE -
http://www.epe.gov.br/pt/abcdenergi
a/matriz-energetica-e-eletrica

Observa-se na figura 14 acima, que as fontes de energias ndo renovaveis possuem uma
participacdo maior no consumo de energia. Porém, se comparado com o consumo mundial de
energia, o Brasil utiliza mais fontes renovaveis que o resto do mundo. 43,5% da energia
consumida sdo derivadas das energias renovaveis: lenha e carvdo vegetal, hidraulica, derivados
da cana, energias eblica e solar. A figura 15 a seguir, compara a composi¢do do consumo de

energia do Brasil com o consumo mundial.
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Figura 15- Consumo de Energias Renovaveis e ndo Renovaveis no
Brasil e no mundo no ano de 2016.
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Fonte: Site da EPE - http://www.epe.gov.br/pt/abcdenergia/matriz-
energetica-e-eletrica

Segundo o Plano Decenal de Expanséo de Energia da Empresa de Pesquisa Energética,
o percentual de participacdo no consumo de energia com fontes renovaveis devera subir para
48%, até 2026. (EPE, 2017, p.18).

3.2.1 Energia Elétrica no Brasil

O impacto da utilizacdo de energias renovaveis ocorre também com a matriz de oferta
interna de energia elétrica. No ano de 2016, conforme dados disponibilizados pelo site da EPE
e demonstrados nas figuras 16 e 17, 81,71% da oferta interna de eletricidade foi composta de
energia renovavel. Esse percentual aumentou para 82,81%, em 2017. Desses percentuais,
68,05% correspondem a energia hidraulica, em 2016, com reducéo para 65,58%, em 2017.

Nas figuras 16 e 17 a seguir, observa-se uma elevagédo da participacdo da oferta interna
de energia elétrica, por meio de tecnologia solar fotovoltaica, de 0,01% em 2016, para 0,78%
em 2017, e a energia edlica de 5,4%, em 2016, para 7,71%, em 2017. Esse aumento da

participacdo é resultante das politicas de incentivos para a elevacéo da capacidade instalada.



Figura 16- Oferta Interna de Energia Elétrica no ano de 2016.
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2016
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Fonte: dados disponibilizados no site http://epe.gov.br/sites-pt/publicacoes-dados-
abertos/publicacoes/Paginas/BEN-Series-Historicas-Completas.aspx

Figura 17- Oferta Interna de Energia Elétrica no ano de 2017.
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outros; 16,00%

Nuclear; 1,19%

Solar; 0,78%
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8,74%

Fonte: dados disponibilizados no site http://epe.gov.br/sites-pt/publicacoes-dados-
abertos/publicacoes/Paginas/BEN-Series-Historicas-Completas.aspx

De acordo com o Balango Energético Nacional 2017 da Empresa de Pesquisa

Energética, no ano de 2016, em relacdo a expansdo da capacidade instalada, as centrais

hidraulicas contribuiram com 55,6% e as usinas solares e edlicas foram responsaveis por 26,3%

da capacidade adicionada, o que demonstra uma elevacdo da participacdo de energias

renovaveis na matriz energética brasileira. Essa expansao da capacidade instalada de geracdo

de energia elétrica foi resultante de diversas regulamentacdes e politicas de incentivos adotadas

pelo governo brasileiro ao longo das ultimas décadas. (EPE, 2017, p.18).
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3.2.2 Politicas de Incentivos a utilizacdo de Energia Solar no Brasil

As politicas de incentivos adotadas pelo governo para a ampliacdo da capacidade
instalada de geracdo de energia solar fotovoltaica sdo: regime de leildes de capacidade e
sistema de compensagéo net-metering. (EPE, 2017).

Ao longo das Ultimas décadas, o Brasil tem desenvolvido diversos programas e politicas
para a elevagdo da capacidade instalada de energia solar fotovoltaica e outras fontes, como
demonstrado na figura 18 a seguir:

Figura 18- Principais Programas e Instrumentos Regulatorios desenvolvidos ao longo das Gltimas décadas pelo
governo brasileiro.

2002 2003 2007 2008 2012 2013 2014 2015
PROINEA Luz para Leildes de Plano Nacional Sistema Brasil Inova Licitacéo Alteragéo da
Todos! Energia de Mudancas  Net-metering Energia (Pernambuco) Resolugdo 482
Renovavel Climaticas e Leildes

Fonte: IRENA. Dados adaptados: https://www.iea.org/policiesandmeasures/renewableenergy/?country=Brazil

O Programa de Incentivo a Fontes Alternativas de Energia Elétrica — PROINFA,
encerrado em 2011, foi criado para incentivar trés fontes de energia renovavel: eélica, biomassa
e pequenas fontes hidrelétricas. (IRENA, 2018).

De acordo com informacBes extraidas do site da IRENA (2018), somente em 2003
houve o incentivo a utilizagdo de tecnologia solar fotovoltaica, com a criacdo do programa
“Luz para Todos”. Langado em novembro de 2003, o programa tinha o objetivo de expandir a
rede e sistemas de geracéo distribuida, com redes isoladas ou plantas individuais. O “Luz para
Todos” gerou outras ramificagcbes, como o programa de eletrificagdo rural - “Luz para o
Campo” - e o Programa de Desenvolvimento Energético de Estados e Municipios —
PRODEEM, que utilizou sistemas de geracdo de eletricidade com energia renovavel em
instalacdes comunitarias. O objetivo geral dos programas foi fornecer acesso a eletricidade para
0os doze milhGes de pessoas, sendo dez milhGes em é&reas rurais. Em 2013, conforme
informagdo obtida no site da Eletrobras, o programa atendeu treze milhdes de familias e
atualmente, segundo publicagéo de Bitencourt (2018), no site do Valor Econdmico, o programa
foi prorrogado até 2022.

No ano de 2007 foram instituidos os leildes especificos de tecnologia. Os leilBes
surgiram em 2004, com a reforma do setor elétrico e a adocéo das Leis 10.847 e 10.848, que

permitiram a realizacdo de contratos de aquisicdo de eletricidade de curtos, médios e longos
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prazos, por meio de leildo. Em 2009 aconteceu o primeiro leildo de energia edlica e, em 2014, o
leildo para a contratacdo de capacidade adicional com energia solar fotovoltaica. (IRENA,
2018).

Em 2008, com foco nas mudangas climéticas, o governo brasileiro lancou o Plano de
Mudancas Climéticas — PNMC, cujo objetivo era reduzir as emissdes de gases de efeito estufa
dos desmatamentos. O plano define metas para o desmatamento e elevacdo da eficiéncia
energética com a utilizagdo de energia renovavel e buscou elevar a participagdo da eletricidade
gerada a partir de usinas e6licas, bagaco de cana e solar fotovoltaica, para eletrificacdo rural.
(IRENA, 2018).

No ano de 2012 foi criado o sistema Net-metering, por meio da Resolucdo 482, da
Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL, que introduz um sistema de compensacdo
com medicdo liquida de geradores renovaveis de pequena escala, ligado a rede. Os geradores de
baixa e média tensdo passaram a poder injetar o excedente de eletricidade de volta a rede
nacional, em troca do crédito de faturamento de eletricidade a ser recuperado dentro de um
prazo estabelecido de 60 meses. (ANEEL, 2014).

Em 2013, o governo langou o Programa Brasil Inova Energia, que teve como objetivo
impulsionar a cooperagéo e o compartilhamento de conhecimentos entre empresas e institutos
de tecnologia em diversas areas, inclusive, de energia renovavel.

Em 2014 ocorreu a primeira licitagdo publica e o primeiro leildo para a contratagdo de
energia solar fotovoltaica no Estado de Pernambuco, com capacidade solar fotovoltaica
contratada de 122 MW. No leil&o, realizado em outubro de 2014, foram contratados 890MW de
capacidade instalada, de 31 projetos, durante 20 anos. (REN21, 2018).

No ano de 2015, a Resolucéo 482 foi alterada com a ampliagdo dos incentivos a geragéo
distribuida de energia solar fotovoltaica. As alteraces regulamentaram trés coisas: a geracéo
compartilhada de energia que proporciona a transferéncia dos créditos para outra propriedade
de uma mesma pessoa fisica ou juridica; a geracdo de energia em condominios com &reas
comuns ou partilhadas em todas as contas de luz dos condominios; o autoconsumo remoto que
incentiva a producdo de energia em locais (exemplo terrenos) e compensar os créditos na conta
de luz da casa do consumidor (gerador) na mesma cidade. Nesse ano, 2015, ocorreram em
agosto e novembro o 7° e 0 8° Leildes de Reserva que foram responsaveis pela contratacdo 33
usinas solares equivalentes a 929,3 MW. (REN 687/2015; CENARIOS SOLAR, 2016, pp. 25 e
63).
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Todos esses instrumentos regulatérios e politicas de incentivos provocaram uma
elevacdo na capacidade instalada para geracdo de energia solar fotovoltaica, que sera
apresentada na subsecdo a seguir.

3.2.3 Evolucéo da Capacidade Instalada para Geragdo de Energia Solar Fotovoltaica no Brasil

Na figura 19 a seguir é demonstrada a evolu¢do da capacidade instalada para geracao de
energia com tecnologia solar fotovoltaica. O destaque se da com a eleva¢do muito significativa,
de 2015 para 2016, e de 2016 para 2017.

Figura 19- Capacidade Instalada de Energia Solar Fotovoltaica de 2010 a 2017.

Energia Solar (MW)
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fonte: IRENA: disponivel no site http://resourceirena.irena.org/gateway/dashboard/?topic=4&subTopic=16

A capacidade instalada de geracdo solar fotovoltaica no Brasil aumentou 248% entre
2015 e 2016, e 1271% de 2016 para 2017 (figura 28). Esse crescimento foi resultante do inicio
da operacgdo de 32 usinas solares de producdo independente de energia em 2017. Durante 0s
anos de 2017 até agosto de 2018 entraram em operacdo 45 (quarenta e cinco) usinas no total.
Ao considerar todas as centrais geradoras de energia solar com producgdo independente e
conectadas a rede, segundo dados disponibilizados pelo Banco de Informac6es de Geragédo da
ANEEL, 2.249 das centrais de geracdo que estdo em operagdo correspondem a geradoras com
tecnologia Solar Fotovoltaica cuja poténcia instalada totaliza 1.306.538 kW. Os dados ainda
apontam, em relacdo a centrais geradoras com tecnologia Solar Fotovoltaica, 30

empreendimentos em construcdo que produzirdo energia de forma independente e 33 cuja
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construgdo ainda ndo foi iniciada. Portanto esta previsto uma adi¢do para 0s proximos anos de
1.738.991 kW na capacidade de geracéo solar fotovoltaica no Brasil. (ANEEL, 2018).

No ano de 2017 (figura 20), o Brasil foi 0 segundo com maior capacidade instalada de
Energia Solar Fotovoltaica na América Latina, ficando atrds do Chile, que adotou como meta
principal a geracdo de 20% de eletricidade com Fontes Renovaveis ndo hidricas. O Brasil,

porém, se destacou como o pais que mais adicionou capacidade instalada no referido ano.

Figura 20 - Ranking dos paises da América Latina com maior Capacidade Instalada de Energia Solar Fotovoltaica

no ano de 2017.
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Fonte: Dados extraidos do site da IRENA
http://resourceirena.irena.org/gateway/dashboard/?topic=4&subTopic=16

Analisando a tabela 4 a seguir, a partir de 2013 o Chile se destacou com maior adigdo
liquida de capacidade instalada de energia solar fotovoltaica, nos periodos de 2013 a 2016, a
Col6émbia, nos periodos de 2011 e 2012, e o Brasil, em 2017.

Tabela 4 - Adicdo Liquida de Capacidade Instalada.

Pais/MW 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Chile 0 0 13 227 334 1027 508
Brasil 0 1 3 10 7,9 57 1.017
Uruguai 0,4 0,3 1,2 2,1 60,8 25 149,2
Peru 0 0 0 20 0 0 0
Coldmbia 51 8,1 11,5 10,10 11,6 0 9,8
+ adigdo Colobmbia  Colémbia Chile Chile Chile Chile Brasil

Fonte: IRENA disponivel em: http://resourceirena.irena.org/gateway/dashboard/?topic=4&subTopic=16

Observa-se que a Coldémbia tem adicionado energia com tecnologia solar fotovoltaica a
cada ano, com excecédo do ano de 2016.
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Os paises que estdo entre os cinco com maior capacidade instalada no ano de 2017
adotaram politicas diversas de incentivos a utilizacéo de energia solar fotovoltaica. A Colémbia
se destacou no quadro a seguir como o pais que mais adotou politicas de incentivos ao longo
dos anos levantados pela agéncia IRENA/IEA e possui como meta fazer com que 30% de toda
a sua energia gerada seja renovavel, até 2020. O Brasil possui a meta de alcancar 9.641 GW
com energia solar fotovoltaica, até 2026. O Chile, que lidera o ranking com maior capacidade
de geracédo de energia solar fotovoltaica, possui a meta de fazer com que 20% de sua geragéo
total de eletricidade seja resultante de fontes renovaveis ndo hidricas, até 2025. A seguir, é
apresentado o quadro 4 com o resumo das principais metas adotadas pelos paises: Brasil, Chile,

Colémbia, Peru e Uruguai.

Quadro 2- Politicas e Metas dos cinco paises da América Latina.

Pais Politicas Metas Ano Ano Regime principal de
até 2018 Inicial Final apoio

Obrigacdo de Quota,
por meio da lei que
obriga as empresas
fornecedoras de energia
a  determinar uma
porcentagem de
fornecimento com
energia proveniente de
fontes renovaveis
(exceto Hidrica).

20% da geracdo total de
Chile 12 eletricidade  proveniente de| 2013 2025
fontes renovaveis ndo hidricas.

Expansdo da geragdo de energia
Brasil 17 solar fotovoltaica até 9.641| 2010 2026 Leildes de Capacidade.
GW.

15% da  demanda de
Uruguai 21 eletricidade serd atendida com| 2010 2015 | Tarifa Feed-in.
energias renovaveis

5% do total da demanda de
energia sera suprida com

Peru 17 . L 2008 2013 LeilGes.
energias renovaveis (exceto a
hidraulica)
. . )
Colombia gg | 30% de energia renovavel na| .1, | 5050 | Auxilio Fiscal.

geracdo total de eletricidade.

Fonte: IEA/IRENA. Site: https://www.iea.org/policiesandmeasures/renewableenergy/

Observa-se no quadro 2 que os principais regimes de apoio adotados pelos paises foram
os leildes de capacidade (Brasil e Peru) e Tarifa Feed-in (Uruguai). A Coldmbia utiliza o

Auxilio Fiscal e o Chile adotou o sistema de quota por meio de Lei (Instrumento Regulatdrio).
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No Brasil os principais fatores que influenciaram na elevacdo da capacidade instalada
de energia solar foram a realizacdo de leilGes de capacidade nos periodos de 2014 e 2015 que
proporcionaram a operagdo de 45 usinas solares de produgéo independente nos anos de 2016 a
2018 e a ampliagdo da REN ANEEL 482 pela REN ANEEL 687, resolugdo que ampliou a sua
utilizagdo considerando a geragdo compartilhada, de condominios e em localidades diferentes a
do enderego do gerador.

Segundo dados disponibilizados pelo Banco de Informagdes de Geragdo da ANEEL, o
Brasil possui 7.125 empreendimentos em operagdo de geradores de energia, 0S mesmos
possuem, ao todo, 159.670.609 kW de poténcia instalada. Destes empreendimentos, 2.249 que
estdo em operacdo correspondem a centrais geradoras com tecnologia Solar Fotovoltaica cuja
poténcia instalada é de 1.306.538 kW. Os dados ainda apontam, em relagdo a centrais geradoras
com tecnologia Solar Fotovoltaica, 30 empreendimentos em construgéo e 33 cuja construgao
ainda ndo foi iniciada. Portanto, esta previsto uma adi¢do para os proximos anos de 1.738.991
kW na capacidade de geragdo solar fotovoltaica no Brasil. (ANEEL, 2018).

Os principais investidores em usinas solares de grande escala no Brasil e que
participaram dos Leildes de 2014 e 2015 sdo: Enel, Canadian Solar, Cobra, Solaire Direct,
SunEdison, FRV, Kroma, Renova, Gestamp, SER, Steelcon/Soliker, Gransolar, Rio Alto,
European Energy e outros. Estes investidores possuem usinas em operagdo e contratadas que,
segundo a Revista Cenarios Solar 2016-2017, totalizam 128 empreendimentos. (CENARIOS
SOLAR 2016-2017,2017, p.26-31).

Entre os investidores citados anteriormente, h4 aqueles que construiram as centrais
geradoras de energia (usinas solares) com Produgdo Independente de Energia (PIE), que
entraram em operacdo nos anos de 2016, 2017 e 2018. Os investidores com suas respectivas
quantidades de usinas instaladas em Parques Solares (local onde sdo instaladas diversas usinas

de menor porte com poténcia entre 20 MW e 30MW) estéo apresentados na tabela 5 a seguir:
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Tabela 5- Relagdo das Centrais Geradoras de Energia Solar com producéo independente.

Investidores Usinas Poténcia kW Estado

Enel Green Power 21 603.400 Bahia e Piaui

Canadian Solar (99,99%) e Solatio (0,01%) 12 346.024 Minas Gerais e Séo Paulo
Lintran 4 120.000 Séo Paulo

MSPAR Energia e Partic. (0,01%) e Solaire 3 86.000 Rio Grande do Norte

direct (99,99%)
Assurud Solar Energia (0,1%) e Supernova

Investimentos e Participagdes em Energia 1 30.520 Bahia

(99,9%)

BJL11 Solar S.A. 1 20000 Bahia

Tractebel (99,99%) e Martifer (0,01%) 1 30.000 Rio Grande do Norte
Grupo Gransolar S.L (30%) e Scatec Solar 2 60.000 Piaui

(70%)

TOTAL 45 1.295.944

Fonte: http://www?2.aneel.gov.br/scg/Consulta_Empreendimento.asp

Cada usina da tabela 5 possui capacidade de geracédo solar entre 20 e 30 MW.
Na subsecdo 3.3.4 a seguir serdo apresentadas as prospecgdes para 0 mercado de energia

solar fotovoltaica no Brasil, realizadas pelas principais agéncias nacionais e internacionais.

3.3.4 Planejamento de Expanséo da Energia Solar Fotovoltaica no Brasil

Até 2024, segundo o relatério U.S. Energy Information Administration — EIA (2017), o
governo espera que a capacidade solar total do Brasil exceda 8 GW.

O Plano Decenal de Expansdo 2026, do Ministério de Minas e Energia e da Empresa de
Pesquisa Energética, prevé uma expanséo de 9.641 MW, resultante de fonte de Energia Solar
Fotovoltaica, como apresentado no quadro 2. De acordo com o relatorio, essa tecnologia tera
maior penetragdo no mercado devido ao seu custo decrescente pois a possibilidade de se gerar a
propria energia transforma o consumidor em agente ativo no processo. A regulamentacdo desse
sistema ocorreu no ano de 2012, por meio da Resolu¢cdo Normativa — REN numero 482, que
institui 0 modelo de net-metering. Em 2015, o regulamento foi modificado ampliando o
namero possivel de consumidores. (MME & EPE, 2017, p.251).

As projecOes do Plano Decenal de Expansdo de Energia apud Sauaia (2017, p.116) séo
de que a participacdo da fonte de energia solar fotovoltaica na matriz elétrica devera ultrapassar
4%, em 2024, e podera chegar a 8%, em 2030. Os fatores identificados para o crescimento da
micro e minigeracdo solar fotovoltaica foram: reducéo no preco de energia solar fotovoltaica e
0 expressivo aumento nas tarifas de energia elétrica no pais. O ganho da competitividade da

tecnologia solar fotovoltaica € resultante dessa combinacdo. Portanto, é importante observar o
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comportamento dessas duas variaveis, a fim de construir cenéarios para investimentos em
energia solar fotovoltaica.
A subsecdo 3.3 apresentard os tipos de mercado de energia que existem no Brasil que

séo: mercado livre de energia e mercado regulado.
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3.3 Mercado de energia no Brasil

Analisando a evolucdo da regulamentacdo do setor energético brasileiro, a preocupacéo
do governo em incentivar a utilizacdo de energia alternativa se fortaleceu a partir da crise
energética de 2001 e 2002. Teve inicio nesse periodo a discussdo sobre formas de incentivar o
surgimento de usinas e da autogeracdo de energia, como j& ocorria em outros paises. Desse
debate, entre os principais 6rgdos do governo resultou a Lei 10.848/2004, que favoreceu o
surgimento de dois tipos de mercado de energia fotovoltaica: o mercado regulamentado
(Ambiente de Contratacdo Regulamentada — ACR), com o surgimento de leildes, e o mercado
livre (ambiente de contratagéo livre — ACL). (TOLMASQUIM, 2015, p.22).

Algumas leis e programas foram criados por meio de decretos, para aumentar o mix de
geracdo de energia. Consequentemente, essa necessidade levou ao incentivo de utilizacdo de
energia alternativa, como o Programa Nacional de Universalizagdo do Acesso e Uso da Energia
Elétrica — programa “Luz para Todos”, ja apresentado na se¢do 3.2.2, que levou energia para
locais distantes do Brasil, onde, até entdo, ndo existia eletricidade. Outra medida que provocou
incentivos foi a Resolugdo 482, responsdvel pelo crescimento da utilizacdo de fontes
alternativas de energia, criada em 17 de abril de 2012 para regulamentar e tornar acessivel a
microgeracdo e minigeragdo, podendo o consumidor se tornar também um fornecedor de
energia para a rede, por meio da utilizacdo do sistema de compensagdo chamado de net-
metering. Esse sistema, j& apresentado na sec¢éo 3.2.2, proporciona ao consumidor a inje¢do do
excedente de energia na rede elétrica, com compensacao na conta de eletricidade.

Essa resolucéo foi revista e alterada pela REN ANEEL 687/15, que entrou em vigor a
partir de marco de 2016.

Os pesquisadores da &rea encararam essa mudanca com grande otimismo. De acordo
com Assis (2016, p 7), as alteragOes proporcionardo um aumento nos sistemas de microgeragao
de energia, pois a Resolugdo 687 permite a associa¢do de pessoas em forma de cooperativas e
gera energia de forma compartilhada para seu autoconsumo e para fornecimento.

As principais mudangas estdo descritas no quadro 3 seguinte:



Quadro 3- Principais Mudangas na Resolugdo 482.
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Resolucéo 482/2012

Principais mudancas pela Resolugéo 687/15

Art 2°,

I- Microgeracdo distribuida: central geradora de
energia elétrica, com poténcia instalada menor
ou igual a 100 kW e que utilize fontes com base
em energia hidraulica, solar, eélica, biomassa
ou cogeracao qualificada, conforme
regulamentacdo da ANEEL, conectada a rede
de distribuicdo por meio de instalagdes de
unidades consumidoras.

| — Microgeracao distribuida: central geradora de
energia elétrica, com poténcia instalada menor
ou igual a 75 kW e que utilize cogeracdo
qualificada, conforme regulamentacdo da
ANEEL, ou fontes renovaveis de energia
elétrica, conectada a rede de distribuicdo por
meio de instalagdes de unidades consumidoras.

Il — Minigeracdo distribuida: central geradora de
energia elétrica, com poténcia instalada superior a
100 kW e menor ou igual a IMW para fontes com
base em energia hidrdulica, solar, edlica,
biomassa ou cogeracdo qualificada, conforme
regulamentacdo da ANEEL, conectada a rede de
distribuicdo por meio de instalagdes de unidades
consumidoras.

Il — Minigeracdo distribuida: central prestadora
de energia elétrica, com poténcia instalada
superior a 75 kW e menor ou igual a 3 MW para
fontes hidricas ou menor ou igual a 5SMW para
cogeracao qualificada, conforme
regulamentacdo da ANEEL, ou para as demais
fontes renovaveis de energia elétrica, conectada
a rede de distribuicdo por meio de instalacfes de
unidades consumidoras.

111 — Sistema de compensacédo de energia elétrica:
sistema no qual a energia ativa injetada por
unidade  consumidora com  microgeragao
distribuida ou minigeracdo distribuida é cedida,
por meio de empréstimo gratuito, a distribuidora
local, e posteriormente compensada com o
consumo de energia elétrica ativa dessa mesma
unidade consumidora em que os créditos foram
gerados, desde que possua 0 mesmo Cadastro de
Pessoa Fisica (CPF) ou Cadastro de Pessoa
Juridica (CNPJ) junto ao Ministério da Fazenda.

Il — Sistema de compensacdo de energia
elétrica. Sistema no qual a energia ativa injetada
por unidade consumidora com microgeragdo ou
minigeracdo distribuida é cedida, por meio de
empréstimo gratuito, a distribuidora local, e
posteriormente compensada com 0 consumo de
energia elétrica ativa.

Art. 6°

§ 1°. Para fins de compensacdo, a energia ativa
injetada no sistema de distribuicdo pela unidade
consumidora sera cedida a titulo de empréstimo
gratuito para a distribuidora, passando a unidade
consumidora a ter um crédito em quantidade de
energia ativa a ser consumida por um prazo de 36
(trinta e seis) meses.

§ 1°. Para fins de compensacdo, a energia ativa
injetada no sistema de distribuicdo pela unidade
consumidora sera cedida a titulo de empréstimo
gratuito para a distribuidora, passando a unidade
consumidora a ter um crédito em quantidade de
energia ativa a ser consumida por um prazo de
60 (sessenta) meses.

Fonte: adaptado da Resolucdo 482/12 e 687/15

Em relagdo a usinas que atuam no ambiente de contratacdo regulada, Assis (2016, p.7)

afirma que, além das alteracbes na Resolucdo 482, o governo incentiva a politica de

financiamento das usinas solares por meio do Banco Nacional de Desenvolvimento — BNDES,

que fornece financiamento a taxa de 13% ao ano para planta de usinas solares com geragdo de

30 MW de energia. Para usinas centralizadas, segundo o autor, existe também o fundo de

private equity, para facilitar o acesso ao capital necessario. O autor apresenta em sua entrevista

outras alternativas como os recursos da Caixa Econémica Federal (o Proger) e Construcard, do

Banco do Brasil, com prazo de setenta e dois meses e caréncia de até doze meses, agéncias de

fomentos regionais e outras fontes.



66

Esses financiamentos também sdo concedidos para o consumidor que atua no ambiente

livre e esteja disposto a investir em energia fotovoltaica e ainda atuar como gerador de energia

pelo sistema de compensagdo chamado de net-metering.

As principais diferengas entre ambiente livre e regulado séo apresentadas no quadro 4

abaixo:

Quadro 4- Diferenca entre ambiente livre e regulado.

Ambiente Livre

Ambiente Regulado

Participantes

Geradoras, comercializadoras,
consumidores livres e especiais

Geradoras, distribuidoras e comercializadoras. As
comercializadoras podem negociar energia
somente nos leildes de energia existente — (Ajuste
e A-1)

Contratacdo

Livre negociagdo entre os
compradores e vendedores

Realizada por meio de leil6es de energia
promovidos pela CCEE, sob delegacdo da Aneel

Tipo de contrato

Acordo livremente estabelecido entre
as partes

Regulado pela Aneel, denominado Contrato de
Comercializacdo de Energia Elétrica no Ambiente
Regulado (CCEAR)

Preco

Acordado entre comprador e
vendedor

Estabelecido no leildo

Fonte: CCEE (2016)

A secdo 4 apresentard o comportamento das variaveis estocasticas (tarifa de energia e

placas solares) utilizadas nesta pesquisa e os resultados encontrados da volatilidade das séries

historicas.
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4 VARIAVEIS ESTOCASTICAS

Para aplicacdo da metodologia proposta, duas variaveis de incerteza serdo consideradas:

tarifa de energia e o preco das placas solares.

4.1 Tarifa de energia

Conforme relatério de informagdo de utilidade publica aos consumidores, elaborado
pela ANEEL em 2016, ha alguns anos os valores das tarifas de energia eram iguais e
determinadas por regulamentagdo para todo o pais. Com a introdugdo da Lei n® 8.631/1993
isso acabou, e proporcionou 0 surgimento, em 1995, da Lei 8.987/95, que estabeleceu
autonomia para as concessionrias no que se refere a fixacdo da tarifa.

Toda revisdo de tarifas, de acordo com a ANEEL (2016), é realizada considerando a
area em que ocorre a concessdo de energia, levando em conta diversas variaveis, como nlimero
de consumidores, quantidade de energia distribuida, quildmetros da rede de distribuicdo de
cada empresa e o custo da energia comprada pelas distribuidoras.

As tarifas consideram trés tipos de custos: geragédo, transporte e encargos setoriais. Para
a definicdo dessas tarifas é incluida a chamada parcela B, que representa 0s custos
operacionais, a cota de depreciagdo e a remuneracdo do investimento. (ANEEL 2016).

A variacdo da tarifa de energia pode ocorrer por diversos motivos resultantes da forte
regulamentacéo do setor e mudangas de temperatura média. No periodo da seca, por exemplo,
cai 0 volume de agua nos rios, o que gera reducéo no fornecimento de energia (considerando
que a matriz energética € composta, em sua maioria, de fonte hidraulica). Essa diminuicéo
provoca uma busca por alternativas mais onerosas, visto que nossa matriz energética ndo é
muito diversificada. (TOLMASQUIM, 2015, p.75).

A tarifa utilizada para célculo é a da distribuidora LIGHT, empresa responséavel pela
energia na regido do Rio de Janeiro. O comportamento da tarifa ao longo dos anos esta

representado na série temporal na figura 21 a seguir:
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Figura 21- Evolucéo da tarifa de energia da concessionaria LIGHT
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Fonte: base de dados site da ANEEL

Observa-se na figura 21 acima que se trata de uma série de precos de energia com
tendéncia de crescimento lento, com variagcdo de comportamento nos valores e com uma queda
significativa em fevereiro de 2013, resultante da regulamentacdo do governo, que provocou
uma queda de 20% no preco de energia elétrica a partir de janeiro de 2013, no Ambiente de
Contratacdo Regulada (ACR). Porém, a partir de 2014, a elevacédo se deu por conta da obtengao
de empréstimos e subsidios por parte do governo, que foram pagos pelos consumidores.
(LEITE, 2014, p.455).

Figura 22- Retorno da tarifa de energia da concessionaria LIGHT.
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Fonte: base de dados obtida no site da ANEEL

Ao transformar a série da tarifa em retornos capitalizados continuamente para captar 0s
instantes t-Az, foi possivel identificar os spikes em 2003, 2013 e 2015.
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Aiube (2015, p.402) justifica os spikes em energia por ndo ser possivel a estocagem
deste insumo, proporcionando grandes variagdes no preco em caso de excesso de oferta ou
elevacdo da demanda.

No Brasil, a energia elétrica € obtida, em sua maioria, de fontes hidraulicas. Conforme
demonstrado na figura 26 deste estudo, 65,58% da producdo de energia elétrica no ano de 2017
sdo provenientes de fontes hidrdulicas. Caso a oferta seja reduzida de forma repentina, a

elevacdo dos pregos provoca uma inconstancia na série temporal.

4.2 Célculo da volatilidade da Tarifa de Energia

Para o célculo da volatilidade da variavel P (tarifa de energia), foram transformados os
dados histdricos de janeiro de 2004 até abril de 2017 em log retornos.
Hull (2016, p.349) classificou o retorno no tempo i como u; e a variavel estocastica no

tempo i como S;. O retorno, portanto, é calculado conforme a seguir, em tempo continuo:

u; =In S.S" (7)

Onde:
Ui = retorno no tempo i.
S; = Variavel estocastica no intervalo de tempo i =0,1 ...n.

Ln = log neperiano

A estimativa da variancia sera obtida:

1 _
§2 ==V, (u —u)° (8)
Onde:

u = Média dos retornos.

n = nimero de periodos.

Portanto o desvio padrdo sera calculado conforme a seguir:
S =52 ©)
Os resultados obtidos dos dados historicos mensais deverdo ser transformados para
anuais, multiplicando o resultado da volatilidade mensal pela raiz de doze. (HULL, 2016,
p.351).
Volatilidade anual = Volatilidade mensal x /12
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A volatilidade obtida esta demonstrada na tabela 6 a seguir:

Tabela 6- Volatilidade anual da tarifa de energia.

Mensal Anual
Média R$/kwWh 0,43% 5,21%
Volatilidade 3,39% 11,76%

Fonte: a autora.

4.3 Preco das Placas

A IRENA (2017, p. 33) desenvolveu um estudo sobre os custos de geracdo de energia
renovidvel no mundo, em 2017, e constatou que devido & elevacdo da competitividade e
desenvolvimento de novas tecnologias, os custos para sua obtencdo possuiam uma tendéncia de
queda ao longo dos anos. Com a reducdo acelerada dos custos dos painéis solares, essa
tecnologia passou a concorrer fortemente com alternativas diferentes de obtencéo de energia.

O mercado de energia solar fotovoltaica cresceu rapidamente no mundo. A capacidade
cumulativa global instalada de energia solar fotovoltaica cresceu de 6,1 GW, ao final de 2006,
para 291 GW, ao final de 2016. China e Jap&o se destacaram, pois juntos possuiam 88 GW de
maddulos fotovoltaicos instalados entre 2014 e 2016. (IRENA, 2017, p.59).

A figura 23 a seguir apresenta o comportamento dos precos dos mddulos fotovoltaicos

que obtiveram um decréscimo em média de 80% entre 2009 a 2017.



Figura 23- Evolucéo dos pregos do médulo solar fotovoltaico.
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Este estudo utilizara os dados dos médulos solar fotovoltaico da Alemanha e da China.

Figura 24- Evolucéo dos pregos do médulo solar fotovoltaico da Alemanha e China.
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4.4 Célculo da Volatilidade do preco das placas na Alemanha

Os dados historicos obtidos foram referentes ao periodo de maio de 2009 a julho de
2017. A série temporal foi convertida de Euro para a moeda corrente e de R$/Wp para R$/kWh,

conforme exemplificado nas tabelas 7 e 8 a seguir:

Tabela 7- Série temporal das placas alemds e calculo do retorno.

Euros/Wp Alemanha Conversor R$/Wp R$/kwh LNn(Si/Si1)
Euros em R$
Mai/09 2,62 2,7905 7,31111 0,007311
Jun/09 2,45 2,7405 6,714225 0,006714 -0,08517
Jul/09 2,39 2,6577 6,351903 0,006352 -0,05547
Ago/09 2,16 2,6944 5,819904 0,00582 -0,08747
Set/09 2,14 2,5926 5,548164 0,005548 -0,04782

Fonte: base de dados do site pvXchange, 2017

Tabela 8- Volatilidade anual dos precos das placas alemas

Alemanha Mensal Anual
Média R$/kwWh -1,54% -18,46%
Volatilidade 4,12% 14,28%

Fonte: autoria propria.

4.5 Célculo da Volatilidade do preco das placas na China

Os dados histéricos obtidos foram referentes ao mesmo periodo maio — de 2009 a julho

de 2017. Os valores foram convertidos de Euro para a moeda corrente e de R$/Wp para

R$/kWh, conforme exemplificado nas tabelas 9 e 10 a seguir:

Tabela 9- Série temporal das placas chinesas e calculo do retorno.

Euros/Wp China Conversor R$/Wp R$/kwh Ln(Si/Si1)
Euros em R$
Mai/09 2,17 2,7905 6,055385 0,006055
Jun/09 2,03 2,7405 5,563215 0,005563 -0,08477
Jul/09 1,92 2,6577 5,102784 0,005103 -0,08639
Ago/09 1,79 2,6944 4,822976 0,004823 -0,0564
Set/09 1,74 2,5926 4511124 0,004511 -0,06684

Fonte: base de dados do site pvXchange, 2017
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Tabela 10- Volatilidade anual dos precos das placas chinesas.

China Mensal Anual
Média R$/kWh -1,20% -14,39%
Volatilidade 5,55% 19,23%

Fonte: autoria propria.

O modelo das placas utilizadas para o desenvolvimento do estudo de caso sera
Canadian, mddulo da empresa Canadian Solar cujas fabricas estdo localizadas em sua maior
parte no Canadé e na China. (SAHU, 2015).

Portanto, a volatilidade utilizada para o desenvolvimento do estudo de caso serd a
volatilidade das placas chinesas.

A secdo 5 apresentard o estudo de caso e o desenvolvimento da metodologia a ser

utilizada para anélise da viabilidade de investimento em energia solar com Opc¢0es Reais.
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5 METODOLOGIA

Cervo & Bervian (1996) afirmam que a definicdo da classificacdo de uma pesquisa se
d& conforme procedimento utilizado. Desse modo, no campo positivista, uma pesquisa pode ser
bibliogréfica, descritiva ou experimental. O estudo bibliogréfico procura explicar o fenémeno,
partindo de outras pesquisas ja realizadas e serve de sustentacdo a novas teorias e ferramentas
para o desenvolvimento de uma pesquisa experimental e descritiva. A pesquisa descritiva
observa, registra e identifica fenbmenos, sem manipula-los. A pesquisa experimental, ao
contrério da pesquisa descritiva, manipula as variaveis relacionadas ao objeto de estudo. Para
Creswell (2007, p.162), a realizacdo de um experimento visa a testar o impacto de um
determinado tratamento sobre um resultado.

Para responder ao problema definido neste estudo, serdo utilizados trés tipos de
pesquisa: a bibliografica, que ressalta a necessidade do levantamento do arcabougo tedrico para
sustentacdo da ferramenta elaborada; a documental, por recorrer aos registros de uma empresa;
e 0 método de pesquisa experimental, que aplicara a ferramenta obtida por meio da resolucéo e
ampliacdo do modelo binomial de Cox, Ross e Rubenstein para opgdes reais no negdcio de
meédia tenséo.

Serdo utilizados os seguintes softwares: Excel, Precision Tree 7.5 e Mat Lab. Para
célculo do valor do investimento para o objeto de estudo serd utilizado o software PVSOL
Premium 2017.

A secdo 5.1 apresentard o estudo de caso e a participagdo no mercado de energia. O
Shopping escolhido deixaré atuar como consumidor especial no mercado livre de energia para

ser um autoprodutor de energia.
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5.1 Apresentacgéo do Estudo de Caso

Para a aplicagdo da metodologia seréo utilizados os dados de um Shopping localizado
na cidade de Volta Redonda-RJ e que atua no mercado livre de energia como consumidor
especial. Aproximadamente 119 Shoppings migraram para o Mercado Livre de Energia e atuam
como consumidores livres ou especiais, podendo retornar ao Mercado Regulado de Energia,
conforme estabelecido em contrato, em um intervalo de cinco anos. (ABRASCE, 2016).

E importante ressaltar que a metodologia desenvolvida nesta tese pode ser aplicada em
qualquer negécio de médio e grande porte que atua em qualquer mercado de energia (Regulado
ou Livre). A aplicagdo se d& com o objetivo de contribuir para a tomada de decisdo em
ambiente de incerteza.

O Shopping escolhido para aplicagdo da metodologia recebe aproximadamente 18 mil
visitantes da regido Sul-Fluminense (Barra Mansa, Volta Redonda, Resende, Barra do Pirai,
Pinheiral e Itatiaia) e possui 11.000 m? de 4rea bruta locavel. Contém no seu interior setenta e
seis lojas de diferentes segmentos, quatro cinemas e quatro quiosques.

Os levantamentos dos dados para a aplicacdo da ferramenta foram fornecidos pela
administragdo do Shopping que disponibilizou as informagdes para o desenvolvimento desta
pesquisa.

O primeiro passo para a construcdo da metodologia é conhecer o mercado de energia
onde o consumidor (objeto de estudo) atua.

O novo modelo do setor elétrico regulamentou e reconheceu dois ambientes de
contratacdo de energia: o Ambiente de Contratacéo Livre — ACL e o Ambiente de Contratacdo
Regulada — ACR. No ambiente de contratagdo livre existem trés tipos de consumidores: o
consumidor livre, o potencialmente livre e o especial. (TOLMASQUIM, 2015, p.66-70).

No ambiente de contratacdo regulada os consumidores s&o agrupados pelas
distribuidoras conforme classe de tensdo: os consumidores de baixa tensdo sdo aqueles que
possuem entre 127 ou 230 Volts e estdo inseridos no Grupo B, os classificados de média e alta
tensdo compdem o grupo A com tenséo igual ou superior a 2,3 kV. (TOLMASQUIM, 2015,
p.66-70 e REN ANEEL 414, 2010). O Shopping é classificado no grupo A4 com tensdo entre
2,3 a 25 kV. Na regido Sul Fluminense a empresa que fornece energia aos moradores e
empresas é a LIGHT que atua como concessionéria nos dois mercados (livre e regulado).

Para que um consumidor venha a optar por atuar no mercado livre de energia como um
consumidor livre 0 mesmo deverd possuir uma demanda minima de 3MW de energia. Para ser

considerado um consumidor especial, sua demanda devera estar entre 500 kW e 3MW,
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atendendo a essa exigéncia inicial, o consumidor dessa categoria devera adquirir energia de
qualquer fornecedor, desde que seja obtida de fontes incentivadas especiais como a edlica,
pequenas centrais hidrelétricas (PCHs), biomassa e solar. (TOLMASQUIM, 2015, p.66-70).

O consumidor objeto deste estudo (Shopping) possui uma demanda contratada de
1,35MW e atua no mercado livre, consequentemente, como consumidor especial.

Considerando que o Shopping ira gerar a sua propria energia através de uma usina solar
fotovoltaica torna-se importante conhecer as classificagbes para um sistema de geragédo
distribuida e seus agentes de geracdo. Considerando o sistema de geracdo distribuida, aquele
que gera uma quantidade proxima ao consumo segundo Zilles et al (2015, p. 47), é considerado
sistema de microgeragdo de energia solar se possuir um sistema gerador com poténcia abaixo
ou igual a 75 kW e de minigeragdo aquele que possuir um sistema gerador com poténcia acima
de 75kW até 5 MW. (REN ANEEL 687, 2015). O Shopping, objeto de estudo, possui uma
demanda de 1,5 MW de poténcia que equivale, aproximadamente, 420.000 kWh e, portanto, o
Shopping é um minigerador de energia solar fotovoltaica.

Em relagdo aos agentes de geracéo, Tolmasquim (2015, p. 53) descreve os agentes que
podem realizar a geracdo e que podem atuar no mercado de energia que sdo: a Concessionaria
de Servico Publico, Autoprodutores e Produtores Independentes de Energia Elétrica (PIE). O
agente da Concessiondria de Servico Publico é a pessoa juridica autorizada, mediante Licitagao,
a explorar e prestar servicos publicos de energia elétrica; o agente Autoprodutor de energia
elétrica é pessoa fisica ou juridica ou empresas organizadas em consdrcio que recebem a
concessdo ou autorizagdo para produzir energia elétrica destinada ao seu consumo proprio; o
Produtor Independente de Energia Elétrica (PIE) é a pessoa juridica ou empresas organizadas
em consorcio. Uma estratégia que esta sendo utilizada é a de investidores se unirem em
sociedade formando outra pessoa juridica, como por exemplo, a unido do Grupo Gransolar e
Scatecsolar que, com participagdes diferentes, formaram a pessoa juridica chamada Sertéo |
Solar Energia SPE Ltda. e, assim, construiram a usina solar Sertdo 1 localizada no municipio de
Jodo Costa no Estado de Piaui. (ANEEL, 2018).

A REN ANEEL 676 (2015) definiu as terminologias adotadas para usinas da seguinte
maneira: aquelas com poténcia instalada igual ou inferior a 5.000 kW sdo classificadas como
“Central Geradora fotovoltaica com capacidade instalada reduzida”. A revista Cenéarios Solar
2016-2017 (2017, p.30) as classifica como miniusinas. O exemplo de uma miniusina é a
“Miniusina de Santo Ant6nio” do Municipio de Eirunepé no Estado de Amazonas com
capacidade instalada de 0,011 MW ou 11 kW™”. A referida Resolugéo, no seu artigo 21, garante

as Centrais Geradoras fotovoltaicas com capacidade instalada reduzida e com registro na
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ANEEL a comercializagdo de energia e o livre acesso as instalacbes de distribuicdo e de
transmisséo. As usinas que possuem poténcia instalada igual ou superior a5 MW ou 5.000 kW
séo consideradas “Centrais Geradoras fotovoltaicas”. (REN ANEEL 676, 2015).

A poténcia instalada do gerador solar fotovoltaico do Shopping é o equivalente a sua
demanda contratada de 1,35 MW e, portanto, a terminologia da usina é “Central Geradora
fotovoltaica com capacidade instalada reduzida” ou miniusina.

Seréa considerado que o Shopping, objeto deste estudo, podera investir na construgdo de
uma miniusina solar para atender a sua demanda no mercado livre de energia atuando como
autoprodutor, sendo assegurada a comercializagdo do excedente conforme artigo 19 (dezenove)
da Resolucdo Normativa — REN ANEEL 676 (2015). Para isso, deverd realizar a analise de
viabilidade do investimento em dois momentos: em regime de certeza através do
dimensionamento do sistema para célculo do custo do investimento e do fluxo de caixa para
célculo do Valor Presente Liquido estatico e o outro momento sera a andlise da viabilidade
considerando a incerteza em relacdo a tarifa de energia e o valor do investimento no projeto, a

metodologia utilizada seré a de Opc¢des Reais.

5.2 Metodologia utilizada para calculo da viabilidade do investimento em regime de

certeza

Para a analise de viabilidade utilizando o modelo ortodoxo, sera utilizado o método dos
fluxos de caixa descontados para calculo do Valor Presente (VP), a representacdo matematica

do modelo proposto seré:

—yn PiQi—aily
VP =%, ) (5.2.1)

Onde:

VP = Valor Presente dos fluxos de caixa descontados.

Pi = Tarifa de energia em um determinado periodo de tempo.
Qi

a;

Quantidade de energia gerada pelo sistema considerando a perda de eficiéncia.

Despesas operacionais e administrativas que, seguindo Peraza et al (2015) e
Almeida et al (2017), corresponderé a 1% do custo do investimento.

lo = Total dos custos do Investimento.

rf = Taxa Livre de Risco.

i = Periodo.
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Q; sera representado por:

Qi =Qx (1 —efic)? (5.2.1a)

Onde:

Q = Quantidade de energia gerada pelo sistema.

efic = Fator de perda de eficiéncia do sistema. A perda de eficiéncia dos mddulos
solares serd de 0,576%/ano, seguindo os estudos de Almeida et al (2017), que

desenvolveram uma metodologia para analise de viabilidade econdémica de uma

usina fotovoltaica.
O valor do Investimento seré obtido atraves da representagao a seguir:
I, = I, (placas )+ I, (inversores )+ I_(cabos + outros )+ R (5.2.2)
Onde:

lo = Representa o valor em Reais do custo total do investimento.

la = Representa o valor em Reais das placas solares.

I, = Representa o valor em Reais dos inversores.

Representa o valor em Reais dos cabos e outros. A proporgdo considerada desse
custo sera de 40% do custo total. (ABINEE, 2012, p. 160)

Ic

R - Representa o valor em Reais do reinvestimento. Seguindo Almeida et al(2017), o
valor do reinvestimento ndo serd considerado para a obtencdo da estimativa do

valor dos cabos e outros.

Obs.: Os custos ( |,) foram chamados pela Associacio Brasileira da IndUstria Elétrica e

Eletronica — ABINEE de BoS (Balance of System). Para a ABINEE, os custos das placas com
0s inversores representam entre 50% e 60% do custo total do sistema fotovoltaico. O R

representa o reinvestimento referente a reposicdo dos inversores e cabos depreciados, 0 mesmo

nao sera considerado para calcular o |C . (ABINEE, 2012,p.160).
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Portanto:
I.=0,40(1, - R)
(5.2.3)
O valor total do custo do investimento sera:
I, =('a+ ij+R
0.6 (5.2.4)
O Valor Presente Liquido (VPL) sera:

Onde:

VPL - Valor presente liquido.

lo — Custo total do Investimento.

VP — Valor presente dos fluxos de caixa descontados.

A proxima subsecdo apresentara a metodologia que serd utilizada para capturar as

incertezas do gestor na anélise de viabilidade de investimento em energia solar fotovoltaica.

5.3 Metodologia utilizada para célculo da viabilidade do investimento em regime de

incerteza

Na subsecéo anterior foi apresentado o modelo que ser utilizado para calculo do Valor
Presente Liquido utilizando a teoria tradicional de financas. A metodologia apresentada
anteriormente assumiu uma decisdo de investimento estatico considerando que as decisdes
estratégicas sdo definidas sem o recurso da escolha de outras opc¢bes no futuro. Trigeorgis
(1996, p.1-2) afirma que nas préticas corporativas hd uma queda na utilizacdo da teoria de
finangas tradicionais por ndo considerar a flexibilidade operacional e outras consideragdes
estratégicas que sdo tdo valiosas quanto os fluxos de caixa tradicionais.

Hoje é amplamente reconhecido que a teoria tradicional ndo pode capturar
adequadamente a flexibilidade da administracdo para adaptar e revisar decisdes posteriores em
resposta a dindmica do mercado. A abordagem tradicional considera a estratégia operacional
estatica, ou seja, considera que um projeto serd iniciado imediatamente e sera realizado de
forma continua até o final com valores pré-fixados. (TRIGEORGIS,1996, p. 1; MUN, 2002,
p.3-10).
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Mun (2002,p.10) afirma que para se tomar decisdes relacionadas a investimentos
arriscados deverdo ser consideradas algumas questdes relacionadas a incerteza como por
exemplo: Qual o caminho que o gestor deverd escolher? Quais as opgdes que existem? Caso 0
gestor escolha o caminho errado, como poderd retornar ao caminho certo? Como devem ser
valorados e priorizados os caminhos que existem? Qual é o0 momento ideal para a realizacdo de
uma opcao? As respostas geradas pelo modelo tradicional de fluxo de caixa descontado ndo
respondem a essas perguntas, porque o modelo assume um processo de tomada de decisdo
estatico, enquanto a abordagem de opcdes reais leva em consideragdo as opgdes estratégicas
gerenciais que certos projetos desenvolvem sob a incerteza e a flexibilidade da administragédo
em exercer ou abandonar essas opc¢des em diferentes momentos no tempo quando o nivel de
incerteza diminuiu ou se tornou conhecida ao longo do tempo.

A abordagem por opg¢Bes reais que sera apresentada e construida nesta subsecdo
incorpora 0 modelo de aprendizagem e contribui para que o gestor tome decisdes melhores
conforme os niveis de incertezas sdo resolvidos ao longo do tempo. O modelo a ser
desenvolvido ndo possui arbitragem, sendo livre de risco, e proporcionard a resposta as
perguntas elaboradas por Mun (2002, p.10) apresentadas.

As variaveis de incertezas levantadas nas secfes anteriores que influenciam no custo do
projeto sdo: a tarifa de energia e o preco das placas solares. O processo estocastico considerado
para solucionar a incerteza sera 0 Geométrico Browniano ou processo de Wiener que € um tipo
especifico de processo estocastico de Markov com distribuicdo normal que possui média zero e
variancia igual 1 ao ano. O processo estocastico de Markov considera que apenas o valor
presente da variavel € suficiente para prever o futuro e sugere a definicdo de uma distribuicdo
de probabilidade. (HULL, 2016, p.325).

Embora a literatura sobre o processo estocastico de varidveis relacionadas a energia
elétrica seja escassa, 0 autor Aiube (2013, p.403) apresenta analises de alguns autores que
estudaram o processo estocastico do prego da commodity de energia elétrica, os autores
consideraram que 0S precos seguem um processo de reversdo a média com spikes, porém, no
presente estudo, as séries historicas disponibilizadas da tarifa de energia (de 2004-2017) e dos
precgos das placas solares (de 2009-2017) sdo de treze anos para tarifa de energia e de oito anos
para os precos das placas solares, essas sdo consideradas de periodos curtos para realizagéo de
estimacdo do processo estocastico, portanto, serd adotada a premissa de que as varidveis de
incertezas relacionadas a tarifa de energia e preco das placas seguirdo um processo de Wiener
ou Browniano. Essa premissa parte do pressuposto de que, na auséncia de uma série historica

longa de dados, ndo é possivel a estimagdo do processo estocéstico, sendo o tempo insuficiente
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para a variavel reverter a media ou outro. Entdo, por esse motivo, sera considerado que as
varigveis seguirdo o processo Browniano e, portanto, possuirdo as duas propriedades a seguir:

a) A mudanca de uma varidvel z durante um periodo curto At sera representada por:

AZ:g\/E

e Onde ¢ tem uma distribui¢do normal ¢(0,1).
e Médiade Az =0
e Desvio Padréo de Az = J/at

(5.3.1)

e Varianciade Az = At

e Os valores de Az para quaisquer dois intervalos curtos de tempo diferentes, At,
séo independentes.

e As mudancgas de z em um periodo longo (T) é denotada como z(T) — z(0). A

soma das mudancas em z em N intervalos com duragéo At.

Entdo:
N = T
At

N
z(T)—2(0) = ) €At
2

Considerando que z(T) — z(0) é normalmente distribuido:
média de (z(T) — z(0)) =0
varidncia de (Z(T) — Z(O)) =NAt=T
Desvio padréo de (z(T) — Z(O)) = At
b) No limite At - 0 entdo, esse intervalo é representado por dt. A incerteza
representada por Az , para um pequeno intervalo de tempo pode ser usualmente
escrito como dB seguindo Aiube (2013, p.118) ou dz seguindo Hull(2016,p.330).
Diante do exposto anteriormente, a mudanga média por unidade de tempo para um
processo estocéstico, seguindo Hull (2016, 2016, p.328), seré igual & zero significando que o
valor esperado de z, em qualquer momento futuro, sera igual ao seu valor atual. A taxa de
variancia igual a 1,0 significa que a varidncia da mudanca em z em um intervalo de tempo T €
iguala T.
As propriedades do processo geométrico Browniano séo:

1 - B tem incremento estacionario e independente;
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2 — Bp no tempo zero ndo hd incerteza, portanto ndo tem ruido branco ou erro. N&o
existe nenhuma parte estocastica, aleatoria;

3 — As realizagbes sdo continuas, sem saltos, tém preco no mercado, por exemplo,
continuamente.

E necessaria a observagéo dessas trés propriedades.

As propriedades 1 e 3 significam que possuem distribuicdo normal, levando a uma
quarta propriedade:

4 — B~N(0,t)

Assim, as principais proposi¢des do modelo Browniano:

e E(B)=0

e Var(By) =t

e CovBBs=sses<t

e O processo browniano ndo é diferenciavel em nenhum trecho de sua trajetdria.

e O processo browniano é autossimilar se possui a mesma distribuic&o.

e O processo browniano ndo é de variacdo limitada.

Um processo de Wiener para a tarifa de energia, por exemplo, pode ser definido como:

dP Zyppdt+GPPdZ (532)

Onde:

i = Media.

P = Tarifa de energia.

dt = Taxa de variacdo esperada de p por unidade de tempo.
o = Desvio Padréo.

dz = Taxa de variancia por unidade de tempo.

As variaveis “p” e “c” representam, respectivamente, a média e 0 desvio padrdo, o
termo dt significa que P (tarifa de energia) tem uma taxa de variagdo esperada de “p” por
unidade de tempo. A constante o multiplicada por um processo de Wiener, que possui uma taxa
de variancia o2 por unidade de tempo, representa a incerteza. Existem diversas notagdes para
representar o processo estocastico em um intervalo infinitesimal, entre elas dW (Neftci, 2000,
p.176), dB (Aiube, 2013, p.93) e dz (Hull, 2016, p.328). A notacéo utilizada nesta pesquisa do
processo estocéstico Browniano em um pequeno intervalo de tempo sera de Aiube (2013) ou
seja, dB.

Em um pequeno intervalo de tempo Az, a mudanca AP no valor de P é dada pelos

modelos de comportamento das variaveis relacionados a tarifa de energia (P) e do Al ao
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comportamento do prego das placas (I). Portanto, na versdo em tempo discreto, seguindo Hull
(2016, p.331), a representagdo do movimento Browniano das varidveis relacionadas as tarifas
de energia e ao preco das placas de energia serd dada por:

AP = 11,PAt + o, Pe/At

Al = 1At + o, lev/At (5.3.3)

Onde:

| = Prego das Placas Solares.

e~+/At = Taxa de variancia num periodo curto de tempo (At).

Como descrito anteriormente, AP e Al representam a mudanca nos valores da tarifa de
energia e do preco das placas de energia em um pequeno intervalo de tempo Az Os termos
UPA? e plAt representam a taxa de retorno esperada das varidveis por unidade de tempo Az. A
mudanca da varidvel nesse intervalo curto de tempo é representada por £ multiplicado pela raiz
quadrada de Az. O ruido € possui uma distribui¢do normal padrdo com média zero e desvio
padrdo igual a 1. Portanto, ,Ps+/At € o,Pe+/At representam os componentes estocéasticos dos
retornos das variaveis P e I. A variancia dos componentes estocasticos sdo representadas por

o%Peyat € o’ le/At . Portanto, %Nﬁb(#AtxUzAt) e ATI~¢(#M,UZM). (HULL, 2016, p.331).

O fato dos valores de Az, ev/At, para quaisquer dos intervalos curtos de tempo, At
serem diferentes e independentes fazem com que sejam observadas trajetdrias irregulares das
varigveis e, portanto, para a integragdo do processo Browniano é necessario o desenvolvimento
de conceitos que permitam a integracdo das mesmas. O célculo de Ité ou processo de Itd, que
também é um processo de Wiener, segundo Hull (2016,p.335), faz com que os pardmetros | e
o sejam funcBes do valor da variavel subjacente, no caso deste estudo as variaveis sdo a tarifa
de energia (P) e o prego das placas (I), e do tempo t. Assim um processo de Itd sera escrito
conforme a seguir:

%:uP(P,t)Ath(P,t)g\/ﬁ

AL (1 9At+ o, (1,0)eVAL
l (5.3.4)
Um processo de 1td é definido como aquele em que as taxas de deriva e de volatilidade
da varidvel subjacente podem ser uma funcdo da mesma e do tempo. A mudanca na tarifa de
energia, por exemplo, em um breve periodo de tempo possui uma distribuicdo normal. (HULL,
2016, p.337)
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Aiube (2013,p.131) apresenta 0 modelo em tempo continuo e faz a demonstracéo da

solucéo utilizando a integral de It6 para encontrar equacdo que melhor represente 0 movimento
geométrico Browniano. A notacdo do termo estocastico adotada para &+ At em intervalos

infinitesimais é B,, 0 autor apresenta o drift e a volatilidade como expoente da varidvel no
tempo presente fazendo, consequentemente, que 0 prego encontrado seja sempre positivo, a

representacio sera:
1
Pt — Poe([l—E)t+0'Bt

I, = I,e(r3)e+ote (5.35)

Essa forma possibilita a construcdo de intervalos de confianca, considerando o tempo
continuo, em cima da previséo e fazendo com que o intervalo fique mais aberto devido ao fato
da variancia do movimento geométrico Browniano crescer com o tempo.

A seguir seré apresentado um exemplo numérico do processo estocastico apresentado
anteriormente.

Exemplo:

Considere a tarifa de energia com uma volatilidade de 11,76% ao ano e a taxa de
retorno esperada de 5,21% ao ano. A aproximacao discreta do processo para a tarifa de energia

sera representado por:

AT,P — 0,0521At +0,11765+/At

ConsiderandoAt =1

A—: =0,0521+0,1176¢

A tabela 11 apresenta um exemplo desse processo que utiliza um procedimento de
amostragem de resultados aleatérios. A amostra é obtida atraves da funcéo
INV.NORM.N(ALEATORIO( )) no software excel. A metodologia utilizada é a Simulagio de

Monte Carlo.
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Tabela 11- Simulagdo de uma trajet6ria dos valores da Tarifa de Energia por 25 anos.

Preco da tarifa no inicio do

Amostra Aleatdria Mudanca do preco

periodo
0,5426 0,592724436 0,005783489
0,548383489 -1,060012196 -0,039789299
0,50859419 0,692719048 0,067929752
0,576523942 0,955093502 0,094791488
0,67131543 -0,285003403 0,012475457
0,683790887 0,14576992 0,04734742
0,731138307 1,127190546 0,135010251
0,866148558 0,798367144 0,126447275
0,992595833 -0,280349013 0,018989307
1,01158514 -0,786156601 -0,0408195
0,97076564 -0,775564983 -0,03796319
0,93280245 0,600662366 0,114490208
1,047292658 -0,440527489 0,00030787
1,047600528 -0,989183565 -0,067285273
0,980315255 0,716319018 0,133655316
1,11397057 0,09670223 0,070706143
1,184676713 -1,454273485 -0,14088479
1,043791924 0,529062232 0,119323911
1,163115835 -2,442460768 -0,273487365
0,88962847 0,701712262 0,119762996
1,009391466 0,017107847 0,054620073
1,064011539 0,865671519 0,163754537
1,227766076 -0,020690338 0,060979232
1,288745308 0,647074412 0,16521193
1,453957238 -0,551888497 -0,018613687

Fonte: adaptado de Hull (2016, p.333).

A tabela 12 a seguir apresenta a construcdo de intervalos com 95% de confianca ao
longo de 25 anos, observa-se que a distancia entre o limite superior e inferior aumenta com o
passar do tempo, isso ocorre devido a variancia do movimento geométrico Brorwniano que

cresce com o tempo. Os resultados obtidos estdo demonstrados na tabela 12 a seguir:



Tabela 12- Previsdo do crescimento da tarifa de energia com 95% de confianca.

Limite Superior Limite Inferior Valor Esperado
De+ainv.Normp (222 AT Poe (a-3)t+oinvv NorMP(3%yyar  E(P(t)|Po)=Py e
0,5426 0,5426 0,5426
0,71483324 0,450818922 0,571618837
0,822795114 0,428708869 0,602189633
0,926256512 0,416840775 0,634395388
1,030806113 0,409988599 0,668323542
1,13875775 0,406223194 0,70406621
1,251465237 0,404598779 0,741720435
1,369898774 0,40457792 0,781388449
1,494852052 0,40582588 0,823177951
1,627033625 0,408120791 0,867202402
1,767113243 0,411308953 0,913581327
1,91574799 0,415280427 0,962440648
2,073598399 0,419954741 1,013913019
2,241339228 0,425272051 1,068138188
2,419667211 0,431187429 1,125263377
2,609307047 0,437667038 1,185443684
2,811016325 0,444685487 1,248842499
3,025589814 0,452223962 1,315631951
3,25386337 0,460268871 1,385993376
3,496717637 0,468810845 1,460117806
3,755081649 0,477843987 1,538206491
4,029936421 0,487365308 1,620471443
4,322318579 0,497374287 1,707136015
4,633324068 0,507872529 1,798435502
4,96411199 0,518863506 1,894617784

5,315908583 0,53035234 1,995944

Fonte: autoria propria.
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Figura 25- Curva de valores esperados e de intervalo de confianga de 95%.
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Fonte: autoria propria.

Ao considerar o tempo continuo, a equacdo que demonstrara o Movimento Geométrico
Browniano das varidveis relacionadas a tarifa de energia (P) e o preco das placas de energia
solar em intervalos infinitesimais, seréo escritas conforme a seguir:

dP =¢a,Pdt+o,PdB,

dl =¢,ldt+o,1dB,

As variaveis dP e dl representam a mudanca da tarifa de energia e do preco das placas
solares em um pequeno intervalo de tempo.

ape «,representam o drift da tarifa de energia e do preco do Investimento das placas

solares e o, e o, representam as volatilidades das mesmas, dB, e dB,sdo os incrementos

(choque aleatério em um intervalo infinitesimal) de um processo Browniano Padrdo ou
processo de Wiener.

E[P(t)]=P,e™"

E[1(t)]=1,e*"

E[dB2]= E[dB?]=dt

E[dB,dB, |= pdt

Onde pdt se refere a correlagéo entre as variaveis P e I.
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O movimento geométrico Browniano tem uma versao neutra ao risco obtida através da
conversdo do modelo para uma medida equivalente de martingale Q. Martingales sdo processos
estocésticos sem tendéncia, ou seja, se a=0 na equa¢do do movimento geométrico Browniano o
modelo serd um martingale, pois o valor esperado em qualquer momento serd igual ao valor
presente. O processo descontado pela taxa livre de risco rf de um ativo subjacente € um
martingale sob medida de probabilidade Q ou medida neutra ao risco descontada a taxa livre de
risco rf. (DIAS, 2015,p.53)

Entdo, para simular duas trajetorias de um processo geométrico Browniano, segundo
Dias (2015,p.56) € necessario considerar as variaveis a seguir:

e Fator de Desconto real = e™#

e Fator de desconto Neutro ao Risco = e~

1
e Trajetéria Real = Poe(a_EJZ)t+06\/E

152
« Trajetoria Neutra ao Risco = Poe(rf 70 e +oeVEE

Figura 26 - Trajetdria do processo real e do processo neutro ao risco.
Amostras de Caminho MGB: Processo Real x Neutro ao Risco
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Fonte: adaptado de Dias (2015, p.33)

Essa trajetdria aleatoria pode ser calculada em tempo discreto através do modelo
binomial de Cox, Ross e Rubinstein. Mun (2002,p.139) explica que o termo ¢ muda com o
tempo e a volatilidade permanece constante. Isso significa que o nivel da incerteza cresce sobre
0 tempo com um fator de o+/At que representa o nivel do crescimento da incerteza sobre a raiz

quadrada do tempo, quanto mais o tempo passa, mais dificil de prever o futuro. Mun (2002,
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p.139) descreve o formato da &rvore binomial como a de um cone de incerteza cuja largura
aumenta sobre o tempo. Na esséncia, uma arvore binomial é uma simplificacdo de uma
simulagdo discreta do cone da incerteza. Ao comparar 0 processo Browniano em tempo
continuo com o discreto, Mun (2002,p.151) afirma que enquanto um movimento Browniano é
uma simulagdo de um processo estocéstico em tempo continuo, uma arvore binomial é uma
simulacdo do processo Browniano em tempo discreto. No limite, utiliza-se, para a resolugéo do
movimento Browniano em tempo discreto, as equagdes binomiais e os resultados obtidos sdo
semelhantes aos encontrados com a resolucédo em tempo continuo de Black, Scholes e Merton.
(MUN, 2002, p. 152)

Modelos multinomiais que envolvem mais de duas bifurcacées em cada no, tais como o
modelo quadrinomial, a ser desenvolvido nesta pesquisa, requerem uma caracteristica similar
ao movimento Browniano que s&o matematicamente mais dificeis de resolver.

No modelo binomial o ativo subjacente, como por exemplo, a tarifa de energia, se
movimentaré para cima (up) u= eVt e para baixo (down) d = e~?YA com uma probabilidade
de subida (w) e outra de descida (1-m). Os parametros x da tarifa de energia e g do preco das
placas solares representam a probabilidade de um movimento positivo em um mundo neutro ao
risco de modo que (1-z ) e (1-q) representam as probabilidades de um movimento negativo
nesse mundo das respectivas variaveis.

O diagrama pode ser demonstrado conforme a figura 27 seguir:

Figura 27- Diagrama binomial da
tarifa de energia (P).

Po

Fonte: autoria propria

Analisando a figura 27 anterior, ao considerar a volatilidade, dois eventos podem
ocorrer: uma elevagéo na tarifa de energia (P;u) ou uma queda (P1d).
A segunda variavel de incerteza, apresentada na figura a seguir, é o preco das placas

solares (lo).
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Figura 28- Diagrama binomial
do prego das
placas solares (I).

Fonte: autoria propria.

Analisando a figura 28 anterior, ao considerar a volatilidade, dois eventos podem

ocorrer: uma elevagéo no preco das placas solares (I;u) ou uma queda (I1d).

Para aplicacdo do modelo proposto de anélise de viabilidade de investimento em energia

solar com incerteza foi calculado o Valor Presente Liquido estdtico na secdo anterior e seré

realizada nesta se¢cdo uma simulagdo considerando a combinagdo dos estados dos dois

diagramas binomiais das varidveis estocasticas. Algumas premissas em relacdo as varidveis

estocasticas serdo consideradas:

VI.

As varidveis seguem um caminho aleat6rio e em cada passo no tempo possuem
probabilidades de subidas e descidas;

Possuem retornos com distribuicdo lognormal;

O Valor Presente é em funcdo da tarifa de energia e segue um processo
geométrico browniano;

O Investimento é em funcéo do preco das placas de energia e segue um processo
geométrico browniano;

O custo de oportunidade é a taxa livre de risco inserido no modelo para célculo
de ¢;

As incertezas sdo independentes.

Portanto, o Valor Presente Liquido (VPL) serd fungdo da tarifa de energia e do preco

das placas de energia solar, ou seja, VPL¢(Pl;). Considerando que o investimento oscilara

conforme a volatilidade do preco das placas de energia solar fotovoltaica. Sera utilizada a

representacdo lo para o preco das placas de energia solar fotovoltaica no tempo presente e Po

para a tarifa de energia no tempo presente. O fator de subida up sera representado por u; para o
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ativo Py e u para o ativo lo. Com as varidveis descritas, a representagdo resulta num modelo

quadrimonial apresentado no diagrama a seguir com as duas varidveis e quatro ramificacdes.

Figura 29- Estados possiveis da tarifa de
energia.

"Pg"

Poul

Poul

Podl

Podl

Fonte: autoria propria.

Figura 30- Estados possiveis dos precos das
placas solares

"Pg"

lou2

1,d2

lqu2

1,02

Fonte: autoria prépria.

O diagrama anterior inicia a resposta a primeira pergunta: Considerando que o
investimento ndo serd realizado no momento atual, pois, 0 mesmo, apresentou um Valor
Presente Liquido negativo, qual o caminho que o gestor deverd percorrer? Para buscar a
solucédo da incerteza e proporcionar a recomendagéo do melhor caminho o diagrama apresenta
as quatro possiveis combinac@es: a primeira combinacdo considera a possibilidade da tarifa e
do preco das placas solares subirem (Puiluy), a notacdo poderd ser simplesmente Pulu, a
segunda considera que a tarifa ird subir e o preco das placas solares irdo cair (Pu;ld,), a terceira
combinacdo considera que a tarifa de energia ir4 cair e o preco das placas solares ira subir
(Pd;luy) e a quarta combinagdo considera que a tarifa de energia e das placas solares iréo cair
simultaneamente (Pd;ld;). Portanto, serdo obtidos quatro valores de VPL considerando a
movimentagdo das varigveis P e I.

“Pa” é o estado onde a tarifa de energia sobe para Pyu; e 0 pre¢o da placa sobe para

7

Iyu,. “Pb” é 0 estado onde a tarifa de energia sobe para Pyu, e 0 preco da placa solar cai para
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Iyd,. “Pc” é o estado onde a tarifa de energia cai para Pyd, e 0 prego da placa solar sobe para
Iyu,. “Pd” é o estado onde a tarifa de energia cai para Pyd, e 0 preco da placa solar cai para
I,d,. Na forma de um diagrama (figura 31), estes fatos podem ser representados da seguinte

maneira;

Figura 31- Combinagdo dos quatro estados das

variaveis.
VPL1(P1(ul),I1(u2))
VPL1(P1(u1),11(d2))

Pb"

llpal

VPLy(Po-lo)

IIPCII

VPL1(PL(d1),11(u2))
VPL1(PL(d1),i1(d2))

llpdl

Fonte: autoria propria

5.3.1 Calculo de pa, pb, pc€ Pd

Com a combinacgdo dos estados e probabilidades das duas variaveis estocasticas, em um

ambiente livre de risco, as probabilidades séo definidas conforme a seguir:
Pa =@, (1+1f)
P, =@, (1+1f)
p. =@, (L+rf)
Py =@, @+rf)

Para definir ¢ os estudos partiram da pesquisa de Arrow & Debreu (1954), descrito na
subsecéo 2.3, para a solucdo das incertezas.

A abordagem desenvolvida resultara na construcdo da quadrimonial ampliando o
modelo binomial, desenvolvido por Cox, Ross e Rubinstein, considerando duas varidveis de
incertezas. E importante ressaltar que o modelo desenvolvido nesse estudo podera ser aplicado
em qualquer negocio a fim de contribuir para tomada de decisdo em relagcdo a analise de
viabilidade de investimento com mais de uma variavel de incerteza.

Pode-se criar um ativo que paga R$1 no estado “a” e ndo paga nada nos outros estados.
Este ativo pode ser comprado no mercado hoje por um preco @.. Em outras palavras, @, é 0

preco do ativo que paga $1 no estado “a”, e nada nos outros estados. Similarmente ¢, € 0 preco
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do ativo que se paga R$1 no estado b e nada nos outros estados. O mesmo ocorrerd com @ e

Pd.
Considera-se, portanto, duas variaveis de incertezas e, consequentemente, quatro
estados possiveis.

A representacdo se dara conforme abaixo:
1
% 0 %
®q 0 @y 0
0
0
% 0 % 0
®c 1 Pd 0

0 1
() (d)

Entdo, para que o portfélio seja livre de risco para que o investidor receba R$1 em

[EEN

(a) (b)

qualquer estado, ele terd que pagar gatgntocteq:

1
1
PatPptPctPy 1
1
(e)
Logo,
1
O+ tQ+Q =— (18.)

1+rf

A seguir serdo descritas as possibilidades de ocorréncia, considerando quatro estados

para cada varivel:
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Pouy lous

Poul Iodz

Po Pod1 lo loUs

Pod lod
o (1) )

Pouy 1
Iouy
Pouy
lyd,
IO Iouz 1 +T'f
Pody 1
Iod,

®) ()

Nas figuras 1, 2, 3 e 4 acima se observa 0s quatro estados possiveis para o preco das
placas e para o preco da energia. A razdo entre a tarifa de energia e o preco das placas apresenta
qual a quantidade de energia que tenho que pagar para a obtencéo das placas solares. Na figura
4 sdo representados os quatro estados possiveis para o ativo livre de risco.

Ao dividir pelas prdprias varidveis teremos as seguintes equagdes:

Equacéo 1:

.U+ @U; + o d; +9,d; =1

. 1
Partindo do pressuposto: u,d, =1 logo, dl:E
Substituindo na equacgdo acima, sera obtida a equacéo 1, conforme a seguir:
2 2
PU AU+ e =l (1.b)
Equacéo 2:

pUu, +o,d, +ou,+o,d,=1

Substituindo d, na equagéo teremos:

(Dauz2 + (pb + (Dcuz2 + (Dd = u2 (1-0)
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Equacéo 3:
ul ul dl dl
4+, —+@0.—+@,—=1
(Da U2 (Db d2 (Dc U2 (Dd d2

Substituindo d; e d» na equagéo teremos:

O + QU+, + U =U, (L)

Equacéo 4:

Ja foi demonstrada anteriormente em 1.a.

1
TP TP TPy =

1+rf
Portanto, a matriz para calculo de ¢ ficara conforme a seguir:
w2 w1 1 el [u ]
2 2
u, 1 u, 1 || o u,
2 2,2 2 - ‘ Vetor ¢ (1.e)
u, u,u, 1 u, || @, u,u,
1 1 1 1)lea] [ VP |

@ @«

Matriz U Vetor ¢

A representacdo para a operacdo entre as matrizes seré:

U s ®@aa = Con (1.9)

Portanto, para encontrar ¢ calcula-se a inversa da matriz “U”:

_ -1
(D4><1 - U 4X4C4><1 (19)

O valor esperado no tempo atual do valor estimado para o periodo um sera

demonstrado conforme a seguir:

Ec(Vy [Py 1) = @,V (PU, LLu) + oV, (Pu, I,d) + .V, (Pd, I,u) + 9.V, (Pd, I,d)

1
E,(V, [P, 1,) =m[paV1(Plu, 1Lu)+ p,V, (Pu, 1,d) + p.V,(Pd, 1,u) + p,V, (Pd, 1,d)]



Figura 32- Forma Geral da representacdo da Programacdo Dindmica Recursiva.

Forma geral:

fe*i’vi

(1+7f)

E(V /Pw ]w) r+1(V,H/PW,,f2w{)

i i+l IRl R 1+?f
V.(Pw,, 1w, )= Max(VPL,(Pw, Iw, L.EV..,/ Pw, Iw,))

IR RAS i tithy i+l i ity

i=1

periodo i da variavel P ou I.

i

VPL(Pw, Iw,)= Z\:{[ (Qx(l 00576 1))]_0’01XI‘W‘}—1 w

i

Onde w representa 0 movimento de subida (u) ou descida (d) no

Fonte: autoria propria.

A préxima secéo 6 apresentard a aplicacdo da metodologia desenvolvida nesta se¢éo e

0s resultados e andlise da viabilidade de investimento em energia solar considerando duas

premissas estabelecidas: em regime de certeza e com incerteza.
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6 RESULTADOS

Para o desenvolvimento desta secdo a primeira subsegdo (6.1) ficard responsavel pela
realizacdo da anélise da viabilidade em regime de certeza e depois seré aplicada a metodologia
para analise da viabilidade considerando a incerteza na tarifa de energia e no preco das placas

solares.

6.1 Andlise da viabilidade em regime de certeza

A autorizacdo para autoproducdo de energia solar fotovoltaica é concedida para o
consumo proprio pela ANEEL. De acordo com o inciso IV artigo 26 da Lei 9427/96, é
permitida a compra, por concessiondrio ou permissionario distribuidor (exemplo: Light e
outros), da quantidade de geragdo excedida, a mesma estd limitada a quantidade de demanda
contratada, também € facultada, mediante a autorizacdo prévia, a permuta de energia, em
montantes equivalentes, com concessionario ou permissionario de distribuicdo a fim de
possibilitar ao autoprodutor o consumo em local diverso ao da geracdo. O autoprodutor de
energia ndo podera produzir mais energia do que a demanda contratada. (TOLMASQUIM,
2015, p.55).

A construcdo da miniusina solar para autoproducdo ser4 em local diverso ao do
consumo com uma geragdo igual a demanda contratada de 1,35 MW, sendo necessario o
registro na ANEEL. (TOLMASQUIM, 2015, p. 55).

Para analisar a viabilidade de investimento em uma miniusina o primeiro passo é
levantar os custos do investimento e depois construir os fluxos de caixa projetados para 0s
proximos vinte e cinco anos (prazo de duragédo das placas solares).

Para levantar os custos do investimento é necessario o dimensionamento do sistema
resultante da demanda de energia do Shopping, em seguida é realizada uma estimativa da tarifa
de energia com base no levantamento dos custos mensais identificados posteriormente. O valor
da tarifa de energia e do consumo mensal estimados séo inseridos para o dimensionamento do
sistema no software PVSOL premium 2017.

Ao migrar para o mercado livre de energia, 0 Shopping contratou da LIGHT Servigos de
Eletricidade S.A. uma demanda pré-estabelecida em horéario de ponta e fora de ponta de 1350
kW. No ambiente de contratagdo livre, os custos contabilizados pelo Shopping séo:

1°. Encargos sobre o transporte de energia elétrica no fio compostos pela TUSD (Tarifa

de Utilizag&o do Sistema de Distribuicdo) e prestacdo de servigos da LIGHT.
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2°. Tarifa de energia com encargos cobrada pela LIGHT e multiplicada pelo consumo.

3°. Compensacdes e ajustes das diferencas — a liquidagdo das diferencas é calculada
confrontando a energia medida com a contratada, o resultado dessa diferenca € valorado pelo
Preco de Liquidagdo das Diferengas — PLD.

Na tabela a seguir, sdo demonstrados os custos totais mensais considerando os trés itens
acima:

Tabela 13- Custos totais referente a atuagdo no Mercado Livre de Energia.

Custo de LIGHT Compensacoes Custos Totais
2017 Transporte de (Consumo x e ajustes das (R$)
energia (R$) Tarifa) diferencas
Jan 93.047 150.764 182 243.993,28
Fev 123.938 156.881 -4.489 276.330,29
Mar 52.279 126.813 -16.404 162.687,21
Abr 99.314 133.783 -12.927 220.169,95
Jun 98.821 80.651 -3.802 175.669,44
Jul 94.511 139.400 -8.506 225.405,16
Ago 92.675 90.673 -2.053 181.294,07
Set 92.420 139.400 154 231.973,76
Out 92.925 181.599 146 274.669,56
Dez 159.615 70.088 148 229.851,39
Total 999.545,12 1.270.051,12 -47.552,13 2.222.044,11
Média 99.954,51 127.005,11 -4.775,21 222.204,41

Fonte: dados disponibilizados pelo Shopping para o desenvolvimento da pesquisa.

Foram excluidos da base de dados os valores referentes aos meses de Maio e Novembro
por apresentarem totais muito abaixo da média e as compensacdes e ajustes das diferencas

serem oito vezes acima da média. Os valores retirados sdo:

Tabela 14- Valores retirados dos dados para projecdo da Tarifa de Energia.

2017 Custo de Transporte LIGHT (Consumo x Compensacg0es e Custos Totais
de energia (R$) Tarifa) ajustes das diferencas (R$)

Mai 98.016 89.198 -33.631 153.583,95

Nov 92.900 41.260 -35.448 08.711,87

Fonte: dados disponibilizados pelo Shopping e retirados da amostra.

Considerando que, como autoprodutor, ndo havera venda de energia, a receita a ser
considerada sera o0s custos que o Shopping deixara de pagar e, portanto a estimativa da tarifa de
energia seré obtida através da divisdo dos custos totais levantados pelo consumo total.

Conforme demonstrado na tabela a seguir o consumo médio foi de 410.617 kWh/més e a
tarifa média levantada foi de R$ 0,5426kWh.
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Tabela 15- Estimativa da Tarifa de Energia

2017 Custos Totais Consumo Tarifa
Jan 243.993,28 483.597 0,5045
Fev 276.330,29 459.867 0,6009
Mar 162.687,21 392.138 0,4149
Abr 220.169,95 452.191 0,4869
Jun 175.669,44 400.248 0,4389
Jul 225.405,16 385.616 0,5845
Ago 181.294,07 373.855 0,4849
Set 231.973,76 366.071 0,6337
Out 274.669,56 382.539 0,7180
Dez 229.851,39 411.170 0,5590
Total 2.222.044,11 4.516.788 -
Média 222.204,41 410.617 0,5426

Fonte: planilha adaptada de dados fornecidos pelo gerente operacional do Shopping e
disponibilizada para o desenvolvimento desta pesquisa.

O Shopping ndo possui nenhum sistema de geracéo propria de energia. Ao converter a
demanda contratada de 1350 kW em kWh multiplica-se a poténcia pelo total estimado de horas
de energia utilizada no més, ou seja, 311,11h. O valor estimado totaliza 420.000 kWh por més,
o total encontrado estd de acordo com o declarado pelo gestor do Shopping, sendo este o total a
ser utilizado para o dimensionamento do sistema de geragdo de energia solar fotovoltaica em
nossa pesquisa.

E importante ressaltar que o funcionamento do Shopping ocorre de 9h as 21h. A
miniusina solar poderd vender o excedente de energia gerada no mercado livre e comprar a
mesma durante o tempo de auséncia da radiacdo solar nos periodos, por exemplo, de 18h as
21h. Como se trata de um processo de permuta, esses valores ndo serdo considerados para a

construgéo do fluxo de caixa.

6.1.1 Dimensionamento do sistema de geracéo de energia solar

Para o dimensionamento do sistema de geragdo de energia sera utilizado o software
PV*SOL, que é uma ferramenta adaptada para a realidade brasileira. O software fornece a
quantidade de placas e inversores necessarios para atender & demanda de 420.000 kWh/més.

O modelo das placas e inversores foi definido com base no Plano de Controle
Ambiental da Usina Solar Fotovoltaica de Pirapora, em Minas Gerais, realizado pela Solatio
Brasil Gestdo de Projetos Solares LTDA-ME. Os painéis serdo da Canadian Solar, modelo
CS6X 310P, e os inversores, da marca ABB PVS800-57-1000 kW. Os pregos dos produtos

foram adquiridos na internet.
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Tabela 16- Quantidades e pregos de mddulos e inversores.

Descrigdo Dimensionamento Preco/unidade
Placa solar CS6X 310P 9.788 R$ 1.702,74
Inversor ABB PVS800-57-1000 kW 3 R$ 300.000,00
Terreno 18.781 m? R$ 231,48/ m?

Fonte: autoria prépria.

As premissas estabelecidas para calculo do investimento estdo definidas abaixo:
e Considerando os valores das placas solares de R$ 16.666.363,71, 0s inversores
R$ 900.000,00 e o valor do reinvestimento de R$13.725.896,79, o valor do custo

dos cabos e outros encontrado serd de R$11.710.909,14 e o custo do
investimento serd de R$43.003.169,63.

Tabela 17-Total do investimento para calculo do Valor Presente Liquido.

Investimento R$ Tempo em anos de
reposicao
Placas Soares 16.666.363,71 25
Inversores 900.000,00 10
Cabos e outros 11.710.909,14 10
Reinvestimento (inversores e outros) 13.725.896,79
TOTAL 43.003.169,63

Fonte: autoria propria.

e Ser4 considerada como receita a quantidade gerada pelo sistema fotovoltaico,
multiplicada pela tarifa média apresentada na tabela 12;

e A taxa livre de risco sera de 4%;

e No 11°e 21° periodos serdo considerados os valores de reinvestimento referentes a
reposicdo dos inversores, cabos e outros que possuam prazo de depreciagéo de 10

anos;
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Figura 30: Reposicdo dos inversores e cabos.

t k = by . b I .
Energia gerada 4.757.106,26 4490.091,26
Tarifa Estimada 05426 05426
Receita 2.581.20586 2436.323,52
(*) Reinvestimento/ Sucata — 12.610.909,14 12.610909,14
Fluxo de Caixa Bruto 15.192.114,99 15.047232,65
(-) Custos Operacionais e -430.031,70 -430.031,70
Administrativos
O R e € T 12.610909,14 1261090914
outros)
Fluxo de Caixa Livre 2.151.174,16 2.006291,82

Fonte: autoria propria.

Obs.: O valor da reposicdo sera retirado do fluxo de caixa gerado pelo sistema
fotovoltaico nos referidos anos. No tempo presente, esse valor de reposicéo
representara o valor do reinvestimento de R$ 13.725.896,79. Sera considerada a
aplicacdo desse valor pelo investidor em um ativo livre de risco, com taxa de
retorno igual a 4% aa, e que estara disponivel para a reposi¢do dos inversores,
cabos e outros dentro do prazo pré-estabelecido de dez anos, periodo em que esses
ativos se depreciam. Portanto, a reposicao devera ser efetuada no 11°. ano e no 21°.
e No 25° ano o prazo do projeto terminaré e sera incluido, para a composic¢éo do
fluxo de caixa bruto, a metade dos valores dos inversores, cabos e outros. Essa

entrada de caixa representara a receita com venda de sucata;



Figura 31- Venda de sucata.
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[
Fnergia gerada '

Tarifa Fstimada
Receita
(+) Reinvestimento / Sucata

Fluxo de Caixa Bruto

(-) Custos Operacionais e
Administrativos

() Reposiciao (Inversores e
outros)

Fluxo de Caixa Livre

Fonte: autoria propria.

]
4.387.529,95
0,5426
2.380.673,75
6.305.454,57

8.686.128,32

-430.031,70

8.256.096,62

e Considerando que o terreno é um investimento estratégico e permanente,

podendo no futuro ser utilizado para diferentes investimentos que poderdo

provocar uma elevagdo do seu valor, ele ndo sera levado em consideragdo para a

analise de viabilidade e construcdo da arvore quadrimonial. Ficard a critério dos

gestores do Shopping a decisdo de investir no terreno ou alugar para investir em

energia solar.

6.1.2 Custos Operacionais e Administrativos (variavel “a;” do modelo)

Os custos a serem considerados para a operagdo da miniusina de autoproducéo e

construgdo do fluxo de caixa sdo: custos de manutencdo (Holdermann et al, 2014, p.614) e

taxas e contribuicdes especificas do setor.

Considerando que o Shopping esta classificado no grupo A4 (2,3 a 25 kV) e que

utilizard o sistema de distribuicdo da rede para fazer com que a energia gerada chegue até o

mesmo, as taxas a serem considerados estdo abaixo relacionadas:

a) TUSD (Tarifa de Utilizacdo do Sistema de Distribuicdo) — segue a Resolugdo
Normativa - REN no. 481 da ANEEL de 2012 que, regulamenta o desconto de 50%

para fonte de geragdo solar de empreendimentos que entraram em operagéo

comercial apds 31/12/2017.
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O valor estabelecido da TUSD pela Resolu¢do Homologatéria — REH da ANEEL
n® 2.375 de 13 de margo de 2018 para o grupo de tensdo A4 destinado a geragdo de
energia foi de R$ 4,20 R$/kW/més, totalizando o valor de R$ 68.040,00 (resultado

referente & demanda contratada por més de 1350 <12 meses x R$ 4,20/kW).

b) TFSEE (Taxa de Fiscalizacdo de Servicos de Energia Elétrica) — de acordo com a
Nota Técnica n° 005/2016 da ANEEL a aliquota da TFSEE sera de 0,4% e o
Despacho n°. 4402 de 29/12/2017 da ANEEL estabeleceu o Beneficio Econdémico
Unitario anual para o ano de 2018 no valor de R$ 640,42/kW. A partir dessas
informacdes calcula-se a taxa de fiscalizacdo de R$ 2,56/kW/més, totalizando o valor
da taxa de R$ 41.499,22/kW.

Peraza et al (2015) e Almeida et al (2017) estimaram os Custos Operacionais e
Administrativos em 1% do investimento inicial.
Diante do exposto anteriormente os custos Operacionais e Administrativos sdo

apresentados na tabela 18:

Tabela 18- Custos Operacionais e Administrativos.

Custos Op. e Adm R$/ano

Manutencéo 215.015,85
TUSD 68.040,00
TFSEE 41.499,22
QOutros custos 105.476,63
TOTAL 430.031,70

Fonte: autoria propria.
Para a construcdo do fluxo de caixa descontado serdo consideradas as seguintes

premissas j& mencionadas anteriormente e resumidas na tabela 19 a seguir:

Tabela 19- Resumo das premissas adotadas.

Premissas
Taxa Livre de Risco 4%/ano
Tarifa de Energia R$ 0,5426
Perda de eficiéncia das placas 0,576%/ano
Custos Operacionais e Administrativos 1%de I,
Reposicdo de Inversores e Cabos 11°e 21° anos
Venda de Sucata 25° ano

Fonte: autoria propria

6.1.3 Calculo do Valor Presente Liquido

Considerando todas as premissas acima, o fluxo de caixa apresentado no Apéndice C foi

construido com base no modelo apresentado na metodologia:
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Onde:

VP = Valor Presente dos fluxos de caixa descontados

Pi = Tarifa de energia em um determinado periodo de tempo
Qi

a;

Quantidade de energia gerada pelo sistema considerando a perda de eficiéncia

Despesas operacionais e administrativas que, seguindo Peraza et al (2015) e
Almeida et al (2017), corresponderé a 1% do custo do investimento.

lo = Total dos custos do Investimento

rf = Taxa Livre de Risco

i = Periodo

Como mencionado na se¢do da metodologia dessa tese a varidvel P; representa a tarifa
de energia em um determinado periodo de tempo e Q; representa a quantidade de energia
gerada pelo sistema considerando a perda eficiéncia das placas ao longo dos anos. Portanto, Q;
serd representado por:

Qi =Qx (1 —efic)*

Onde:

Q = Quantidade de energia gerada pelo sistema

efic = Fator de perda de eficiéncia do sistema. A perda de eficiéncia dos médulos

solares ser4 de 0,576%/ano, seguindo os estudos de Almeida et al (2017), que
desenvolveram uma metodologia para analise de viabilidade econdmica de uma

usina fotovoltaica.

A multiplicacdo desses dois valores representard a receita obtida. A varidvel a;,
apresentada na subsegéo 5.2, representa 0s custos operacionais e administrativos que, seguindo
Peraza et al (2015) e Almeida et al (2017), corresponderd a 1% do custo do investimento que é

representado por I,.

Ao considerar a perda de eficiéncia de 0,576%, o Q;serd obtido atraveés da
multiplicagdo da quantidade de energia gerada pelo sistema (5.040.000 kWh/ano) por (1 —

0,00576)~1 conforme abaixo:
25

- 0,5426(5.040.000(1 — 0,00576)i~!] — 0,01 x 43.003.169,63
B Z (1+0,04):

i=1
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A figura 32 a seguir é uma demonstracdo dos anos em que se considerara um dos
reinvestimentos, demonstrados na tabela 30, e a venda de sucata vendida no ultimo periodo no

Fluxo de Caixa.

Figura 32- Demonstracdo do Fluxo de Caixa.

[ 1, | t t t ane [ (it | . I s !
Energia gerada 5.040.000 4.757.106,26 4387.529,95
Tarifa Estimada 95426 0,5426 0,5426
Recelta LREILI0 2558120586 2380.673,75

12.610.909,14 SUCATA — 6.305.454,57

(+) Reinvwestimento / Sucata -

Fluxo de Caixa Bruto 2.734.704,00 15.192.114,99 8.686.12832

(-) Custos Operacionais e -430.031,70 430.031,70 430.031,70

Administrativos

O Reposigio@mersores coutros) - I 1261090914 -

Fluxo de Caixa Livre 2.304.67230 2.151.174,16 8.256.096,62

Fonte: autoria propria.

O segundo passo é calcular o Valor Presente Liquido estatico.

Ao disponibilizar esse valor para o reinvestimento e retira-lo do fluxo de caixa nos
referidos periodos, o valor presente dos fluxos de caixa descontados totaliza R$36.006.058,41.
Portanto, o Valor Presente Liquido, sem considerar a incerteza, ser4 o valor negativo de —
R$6.997.111,22.

VPL=-I,+VP

VPL =-43.003.169,63+36.006.05841=-6.997.11122

O Valor Presente Liquido encontrado, utilizando o modelo proposto sem considerar a
incerteza, foi negativo de -6.997.111,22. Diante destes resultados o gestor recusara o
investimento na construgdo da miniusina solar, pois o valor do investimento inicial é muito
maior que o retorno do investimento.

Ao relacionar o retorno dos fluxos de caixas descontados (Valor Presente) com o total
de energia que o sistema fotovoltaico ira gerar durante os 25 anos, o resultado obtido foi de R$
0,53, ou seja, para cada 1 kWh de energia solar fotovoltaica gerada a usina dara um retorno de
caixa de cinquenta e trés centavos e um custo de R$ 0,63. E observado que o custo por geragio
é maior que o retorno obtido. Os resultados encontrados conduzirdo o gestor a recusar o

investimento.
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6.2 Analise da viabilidade em regime de incerteza

6.2.1 Andlise da possibilidade de investimento em até um ano

Conforme resultados ja apresentados na subse¢do 6.1, no tempo presente o projeto de
investimento em energia solar para o Shopping é inviavel, pois apresentou um Valor Presente
Liquido negativo, porém, se o tomador de decisdo optar por adiar o projeto levando em
consideracdo a incerteza, o diagrama podera indicar o melhor caminho a seguir atraves das

regras de gatilho. O diagrama demonstrado na figura 33 a seguir faz essa representagéo.

Figura 33- Arvore de Decis&o de um periodo.

Periodo 0 Periodo 1

NAO INVESTIR VPL ¢=-6.997.111,23

NAO INVESTIR

3.406.189,15
Esperar

Pa=32,25% Nao Investir
O,OO<
Pb=31,78% Investir
11.146.980,56<
Decisao
Investir se V1(Pu,ld)
Pc=23,29% Nao Investir
O,OO<
Pd=12,68% Nao Investir
O,OO<

ESPERAR

Fonte: autoria propria.

Obs.: Os valores das probabilidades estdo calculados na subsecéo 6.2.1.1.

No tempo presente o gestor possui duas possiveis decisdes: ndo investir ou esperar para
investir no proximo ano. O diagrama apresenta o valor presente da opg¢do de espera para
investir no proximo ano de R$ 3.406.189,15. Ao escolher adiar o investimento, o gatilho de
decisdo, representado por Vi, se dard diante das quatro ramificacBes e o investimento somente
se tornard interessante caso a tarifa de energia suba e o preco das placas solares diminua
V1(Pu,ld).

A programacdo dindmica recursiva se dard conforme a seguir:
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Tempo 1:
VL, (Pu, )= ¥ {[Plu x(Qx (1-0,00576) "1 ))]-0,01x Ilu}_ "

(+rf)
V,(Pu, 1,u)= Max[VPL,(Pu, 1,u)0]=0

! [[Pux(@xf-000576) J]-001x1d] |
@+rf) '
V,(Pu,1,d)=Méx|vPL, (Pu,1,d)0]=11.146.980,56

v, ([P,d x(Qx(1-0,00576)'* )]~ 0,01x I,u
VPL,(Pd, I,u) z{ oty }—Ilu
V,(Pd, I,u)= MéaxjvPL,(Pd, I,u)0]=0

VPL,(Pd, 1,d)= izi:{[ﬂd x(Qx (- 0,(2(15;?“ )]-0,01x1,d } Y

V,(Pd, I,d)=Méax[vPL,(Pd,1,d)0]=0

i=1

VPL,(Pu, 1,d)=>]

i=1

=1

Tempo O:

VPL,(P,, 1,) = Z{[P »x(Qx (1_07(225:?1))]—0,01><|0}_|0

Eo(Vl):M

1+rf

Eo(vl):li[paxvl(Plu, I,u)+ pbxV,(Pu, I,d)+ pcxV, (Pd, 1,u)+ pd xV,(Pd, 1,d)]

[0 3225x0+0,3178x11.146.980,56 + 0,2329x 0+ 0,1268x 0] 3.406.189,15

Eo(V,)=

V, = Max[VPL, (P, 1, ); E, (V,)] = 3.406.189,15

1+0,04

LI 77 93

Na proxima subsecdo sera demonstrado o calculo de “p,”, “pp”,”pc” € “py”

Na proxima subsecdo os valores numéricos de pa, pn, Pc € pa Serdo calculados
considerando os dados histdricos levantados para tarifa de energia e o preco das placas de
energia. A metodologia apresentada e aplicada nesta pesquisa em um Shopping pode ser

utilizada em qualquer tipo de decisdo gerencial que envolva mais de uma variavel de incerteza.

6.2.1.1 Caélculo numérico

Para célculo dos fatores up e down do investimento, os valores considerados terdo como
base a volatilidade das placas chinesas de 19,23% ao ano.
Portanto, os fatores serdo obtidos conforme abaixo:

up = VAt = g0.1923VT = 1 2120
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1

= 12120
Para calculo dos fatores up e down da tarifa de energia, a volatilidade encontrada foi de
11,76% ao ano.

Portanto, os fatores serdo obtidos conforme abaixo:

=0,8251

uy = VA = @01176VT = 112479

l —
u  1,12479

Para a construcdo da arvore, € necessario o calculo do dimensionamento do risco,

d, = = 0,88905

representado pelo que é chamado por alguns autores de probabilidades sintéticas para calculo
do Valor Presente Liquido - VPL, com as opg¢des de investir, ndo investir ou esperar. No caso
do modelo desenvolvido, serdo considerados quatro estados possiveis, conforme exposto em
anteriormente. Portanto, serdo obtidos os valores de ¢a, @b, Oc € Qq.

A matriz U encontrada sera:

1,265162 1,265162 1 1 0, 1124794 Constante
1,469027 1 1,469027 1 o, 1,212034 :
X =
1,265162 1,858556 1 1,469027 | |, 1,363289
1 1 1 1 0?4 0,961538
Matriz U Vetor ¢

Calculando o inverso da matriz U para encontrar ¢:

_ -1
(D4><1 - U 4X4C4><1

1

1181194 -8,04066 -—8,04066 8,040658 | |[1124794 0,310113
—-8,04066 8,04066 804066 -11,81194 1212034| |0,305571
-1181194 1017273 8,04066 —-1017273 * 1,363289 | | 0,223963
8,04066 —-1017273 —-8,04066 14,94402 0,961538| | 0121892

L)

Valores de ¢
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Portanto, pa, Pb, Pc € Pd SErao respectivamente:
P, =, (1+rf)=3225%
P, =@, (L+rf)=3178%
P, =@, (L+rf) = 23,29%

Py =@, 1+1f)=12,68%

6.2.2 Anélise da possibilidade de investimento num tempo determinado em até dois anos

Uma segunda simulacdo considera a realizagdo de investimento num tempo
determinado de até dois anos. O fator V, representard o gatilho da decisdo que serd o valor
maximo da op¢ao.

Figura 34-Deciséo recomendada no Gltimo periodo.

Investir se VPL, (Pyuu,l,un)> ¢

Periodo 1 Periodo 2

V2 (Puu,luu)j

Decisdo
v2(Pud, luu)

)

V2 (Puu, Juu)

Niio Investir se VPL =0

V2 (Puu, Idd)

Decisao

V2 (Pud, Idd)

Fonte: autoria propria.

Os resultados encontrados e apresentados no diagrama a seguir, demonstram que, no
primeiro periodo, caso a tarifa de energia caia e o preco das placas solares suba néo sera
interessante o investimento, sendo a decisdo recomendada de ndo realizar o investimento. Em
todas as outras combinacdes, a op¢do de maior valor € a de espera para realizar o investimento
no Ultimo periodo. No segundo ano a opgéo de investimento sera aconselhdvel em caso de uma
ou duas subidas consecutivas da tarifa de energia e uma ou duas quedas do preco das placas
solares, Puulud — Puuldu — Puuldd — Pudldd — Pduldd, o estado que proporcionara o maior
retorno € aquele resultante de duas elevacOes da tarifa de energia e duas quedas dos precos das

placas. A recomendacédo de investimento também se dard em caso de duas quedas seguidas da
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tarifa de energia e duas quedas do preco das placas de energia, Pddldd. Os estados citados

anteriormente estdo representados no diagrama (figura 35) da pégina seguinte:

Figura 35- Arvore de Decisdo com dois periodos.

Periodo 0 Periodo 1 Periodo 2
NAO INVESTIR VPL,=-6.997.111,23
V0 (P0,10) (2)
5.155.538,08 V2Pouiu) 32,25% Nao Investir
Esperar 0,00
V2Puulud) 31,78% Investir
7.971.256,36
VI(Pu,Iu) 32.25% Esperar
0 2.435.781,31
V2(Pud,uu) 23,29% N&o Investir
0,00
V2(Pud,ud) 12,68% N&o Investir
0,00
3225% g Investir
7.971.256,36
V2(Puuidd) 31,78% Investir
28.228.450,24
Vi(Pu,Id) 31,78% Esperar
11.146.980,56 12.714.073,84
V2(Pud,du) 23,29% N&o Investir
0,00
V2(Pud,dd) 12,68% Investir
13.260.082,65
ESPERAR Esperar
5.155.538,08
3225% g Nao Investir
0,00
Va(Pduud) 31,78% N&o Investir
0,00
ViPa,u) 23,29% Nao Investir
0 0,00
2329% N&o Investir
0,00
1268% g Ndo Investir
0,00
V2(Pdudu) 32,25% N&o Investir
0,00
V2(pdu.idd) 31,78% Investir
13.260.082,65
Vi(PdId) 12,68% Esperar
0 4.226.062,27
2329% N&o Investir
0,00
V2(pdd,idd) 12,68% Investir
1.428.894,04

Fonte: autoria propria.



A programagcdo dindmica recursiva ficard da seguinte forma:

Periodo 2

N _ i-1))| _
VPL, (P,uu, I,uu)=>" {[quu x(Qx( (()fi?)‘ )]-001x 'z“”} ~ 1,uu
V, (P,uu, 1,uu)= Méax[VPL, (P,uu, I ,uu),0]=0

N _ i-1 )| _
VeL, (. 1,00) -3 [Puux (@ - 00576)"* )] 0,01x I,ud 1
(@+rf)
V,(P,uu, I,,ud )= Max[VPL, (P,uu, 1 ,ud );0] = 7.971.256,36

i-1
VPL (Pud. 1) ZN:{[Pudexl 01057?) ))]—0,01><I2uu}_|2uu
+r

V,(P,ud, I,uu)= Méax[VPL, (P,ud, I,uu),0]=0

VL, (P,ud 1 ud) = ZN:{[qud x(Qx (1-(();)57?)):1))]— 0,01x I,,ud } 1
i=1 +r

V, (P,ud, I,ud )= Méax|VPL, (P,ud, 1,ud ;0] =0

i=1

i=1

_1 _
VPL, (P,uu, 1,du)= {P““X (1-00576) ) O'le'zd”}—lzdu

(1+rf)
V,(P,uu, I,du)= Max[VPL, (P,uu, I ,du),0]= 7.971.256,36

i-1
VPL (0w, 1,dd)= [Puu>< x (1 00576)"*))] - 0,01x 1,dd dd
(@L+rf)

V,(P,uu, 1,dd)= MaxVPLZ(P uu, I,dd ;0] = 28.228.450,24

VPL,(P.ud. 1 du)= i{[Pudx(Qx(l 00576)'1))]—0,01><I2du}_|2du

(L+rf)
V, (P,ud, 1,du) = Max[VPL, (P,ud, 1,du),0]=0

i=1

N i-1 )| _
VL (Pud. 1. dd) ZZ{Pudx x(1- 0557?)) ) 0,01x|2dd}_|2dd
+r

i=1

V,(P,ud, 1,dd )= Max[VPL, (P,ud, 1,dd ;0] =13.260.082,65

i-1
VPL, (P, du, 1, uu) i{[P ,du x (Qx (1—?1057?)i ))-0.01x 'ZUU}_.ZUU
+r
V, (P,du, I,uu)= Max[VPL, (P,du, I ,uu),0]=0

i=1

111
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) [ 0 oo
+r

,(P,du, 1,ud )0]=0

N
VPL,(P,dd, I,uu)=>"

i=1

[P,dd x (Q x (1 - 00576)"* ))|- 0,01x I ,uu o
(L+rf)

1
V, (P,du, 1 ,ud) = Max[v
V,(P,dd, I,,uu) = Max[vPL, (P,dd, I ,uu),0]= 0
N

P
P
[P.dd x (@ x .- 00576)*)|-0,01x 1,ud | |
(L+rf) ?
V,(P,dd, I,ud)=Max[VPL, (P,dd, I,ud );0]=0

VPL,(P,dd, 1,ud)=>"

i=1

du

2

VPL, (P,du, 1,du) = ZN:{[PZdu x (Q x(l—?ffi?)f))]—O,le Izdu}_ |

V, (P,du, I,du) = Max[VPL, (P,du, 1,du)0]= 0

VL, (P,du, |2dd):i{[P2d” x(Qx(l—(Z()fS?(:))ii1))]—0,01>< Izdd}_ \ dd
i=1 +r

V,(P,du, I,dd )= Max[VPL, (P,du, 1,dd );0]=13.260;082,65
v, ([P,dd x (Q x (L - 00576)"* ))|- 0,01 I,,du
VPL, (P,dd, 1,du)= 2 _ 2 L ],du
2( 2 2 ) Z{ (l+rf ), 2
V,(P,dd, I,du)= Max[VPL, (P,dd, Idu);0]=0
N _ i-1 _
VPL, (P, 1dd)= 3 [P.dd x (@ 1~ 00576) )| - 0,01.x 1,dd 1
(L+rf)
V,(P,dd, I,dd )= Max[VPL, (P,dd, I,dd };0]=1.428.894,04

i=1

i=1

i=1

Periodo 1

E,(\, /Pu,1u)

E,\,/Pu,1u)= o

E,\,/Pu,1u)= [paxV,(P,uu, I,uu)+ pbxV,(P,uu, I,ud )+ pcxV, (Pud, I ,uu)+ pd xV, (P,ud, I,ud)]

1+rf

E,(\v,/Pu,1,d)

E,(\V,/Pu,1,d)= o

[paxV,(P,uu, 1,du)+ pbxV,(P,uu, I,dd)+ pcxV,(P,ud, I,du)+ pd xV, (P,ud, I ,dd )]

1
El(yzlau,lld)=1+ri
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E,(\v,/Pd,1,u)

E,(v,/Pd, 1u)= Lot

E,(\v,/Pd, 1u)= ﬁ[paxVZ(Pzdu, I,uu)+ pbxV,(P,du, I,ud)+ pcxV,(P,dd, I ,uu)+ pd xV, (P,dd, I ,ud )]

) E,(\v,/Pd,1,d)

E,\v,/Pd,14d o

E,\v,/Pd, Ild):ﬁ[paxvz(%du, I,du)+ pbxV, (P,du, 1,dd )+ pcxV, (P,dd, I,du)+ pd xV, (P,dd, I ,dd)]

N _ i~ )|

VPL, (Pu, 1,u)=Y" [Pux(Qx 00576)i J]-0,01x 1,u L
= (L+rf)

V, (P, 1,u)= Max[vPL, (Pu, 1,u);, E, (v, / Pu, 1,u)]= 2.435.78131

v, ([Pux(Qx(1-00576) " ))|-0,01x 1,d
VPL,(Pu,I,d)= L . i
1( 1 1 ) ;{ (1+rf ), 1
V,(Pu, 1,d)=MéaxVPL, (Pu, 1,d ), E,(V, / Pu, 1,d )] =12.714.083,84

[P.d x(Qx(2-00576) )] -0.01x1,u]
@+rf) '
V,(Pd, 1,u)= Max[vPL, (P,d, 1,u), E,(V, /P,d, 1,u)]=0
& [[Pd x(Qx(1-00576) )] -0,01x 1,d |
VPL,(Pd,1,d)= Z;{ oty l,d

V,(Pd, I,d)=Max[vPL,(Pd, 1,d )} E,(V, / P,d, I,d)]=4.226.062,27

N
VPL, (P d, lu)=>"

i=1

Periodo 0

E, (V
)3

[paxV,(Pu,1,u)+ pbxV,(Pu,l,d)+ pcxV,(Pd,I,u)+ pd xV,(Pd, 1,d)]

Eo(v.)

V, = MaxVPL,(P,, 1, ), E,V, | =5.155.538,08

:l+ﬁ
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6.2.3 Valor da opgédo com o software MATLAB (Shopping)

O MATLAB é um software desenvolvido pela MatWorks e criado no final da década de
setenta por Cleve Moler, o software possibilita a realizacdo de calculos com matrizes,
construcdo de algoritmos e gréficos.(MARCHETTO,2016, p.120)

Até trés periodos foi possivel construir a arvore quadrimonial em Excel. Depois disto,
tornou-se muito dificil. Por esta razdo, a utilizacdo do software MATLAB fez-se necessario.

Na tabela 20 a seguir serd demonstrado a evolugdo do nimero de ramos no ultimo

periodo e o total de ramos por caso de 0 & 15 periodos para tomada de deciséo:

Tabela 20 - NUmero de ramos.

NCs de Ndmero de ramos Ndmero total de ramos

Periodos no ultimo periodo
0 ) 1
1 4 5,00
2 16 21,00
3 64 85,00
4 256 341,00
> 1.024 1.365,00
6 4.096 5.461,00
! 16.384 21.845,00
8 65.536 87.381,00
9 262.144 349.525,00
10 1.048.576 1.398.101,00
1 4.194.304 5.592.405,00
12 16.777.216 22.369.621,00
13 67.108.864 89.478.485,00
14 268.435.456 357.913.941,00
15 1.073.741.824 1.431.655.765,00

Fonte: autoria propria

Até trés periodos foi possivel buscar a solucdo através do Excel, como falado
anteriormente, apos o terceiro periodo, o nimero de ramos aumentou. Caso o gestor demore 15
anos para decidir investir em geracdo propria de energia, a quantidade de ramos serd de

1.073.741.824.
Observa-se que, conforme os resultados obtidos, mesmo o gestor demorando mais para

tomar a decisdo, a opgéo de espera prevalecera no primeiro periodo.
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Quanto maior o numero de periodos, mais complexo se torna a programacdo dindmica
fazendo com que um computador normal apresente resultados até doze periodos somente, ndo
sendo possivel a estimativa com mais periodos.

Os resultados obtidos estdo descrito na tabela 21 a seguir.

Tabela 21 - Valor da Opcdo de Investimento considerando mais

periodos: Shopping.

NUmeros de Valor com as op¢des Variagao
Periodos (R9) (%)

1 3.406.189,15

2 5.155.538,08 51,36%
3 6.224.000,00 20,72%
4 7.607.400,00 22,23%
5 8.765.400,00 15,22%
6 9.895.400,00 12,89%
7 10.867.000,00 9,82%
8 11.818.000,00 8,75%
9 12.675.000,00 7,25%
10 13.501.000,00 6,52%
1 14.272.000,00 5,71%
12 15.009.000,00 5,16%

Fonte: autoria prépria.

Conforme observado quanto mais o tempo passar, maior serd o valor da opgéo, até a
variacdo comecar a diminuir e o valor da opcdo também. A variacdo inicial comegou com
51,36%, elevando o nimero de periodos a variagdo terminou com 5,16%.

O tomador de decisdo pode esperar até doze anos para decidir investir, o valor estimado
da opcdo sera de R$ 15.009.000,00. Porém, é necessario observar que o VPL estatico é
negativo e que a op¢do de esperar, num primeiro momento, é a mais valiosa.

O modelo desenvolvido proporciona ao tomador de decisdo do Shopping analisar cada
periodo e com isso identificar as opcOes existentes, elegendo a mais valiosa, tornando possivel
tracar o melhor caminho para a realizagdo ou ndo do seu investimento. Observa-se que,
seguindo as regras de decisdo Otima, a relagdo inversa entre as varidveis, sendo positiva para
tarifa de energia e negativa para o prego das placas de energia proporciona as opgdes de maior
valor, pois, significa que a troca da energia obtida da LIGHT por geracdo prdpria de energia
com fonte solar fotovoltaica seja mais viavel para o investidor desde que o tomador de decisdo

observe o comportamento das variaveis ao longo do tempo e siga as regras de decisdo 6tima.
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Ao demorar em tomar a decisdo, a solucéo fica mais complexa sendo necessaria a ajuda
de um software, como visto anteriormente.

O modelo desenvolvido de opgBes reais nesta tese, considerando duas varidveis de
incertezas, proporcionou a definicdo do melhor caminho a percorrer conforme a incerteza foi
sendo resolvida ao longo do tempo, fazendo com que o gestor identifique a cada periodo, a

decisdo mais valiosa.



117

7 CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo proposto inicialmente foi, por meio de metodologia desenvolvida para
opgOes reais, capturar as incertezas e contribuir com o gestor no aperfeicoamento de sua
deciséo, na realizagéo de investimentos em energia solar fotovoltaica. Conforme os resultados
encontrados, observamos que diante de um ambiente volatil para o célculo da viabilidade de
investimento em projeto de energia solar fotovoltaica em um negécio de média tensdo, a teoria
ortodoxa néo satisfaz, pois a auséncia da consideragdo da flexibilidade faria com que o gestor
ndo investisse no projeto, ao verificar que o Valor Presente Liquido encontrado foi negativo,
totalizando -R$ 6.997.111,22. Ao ampliar a teoria ortodoxa de analise de investimento, com a
Teoria de OpcOes Reais, foi possivel capturar as incertezas, utilizando programacdo dindmica
em Opgdes Reais para calcular os fatores de dimensionamento de risco para quatro estados
possiveis, resultantes da combinacdo de duas variaveis de incertezas: a tarifa de energia e o
preco das placas de geracdo de energia solar fotovoltaica. A incerteza impactou o Valor
Presente Liquido em 148,72%, caso o gestor analise a possibilidade de investimento em até um
ano, para o investimento em até dois anos, a incerteza impactou o Valor Presente Liquido em
173.74%, realizando a simulacdo em até doze periodos o impacto da incerteza chega a
314,69%.Todos os periodos considerados na simulagdo identificaram a opcdo de esperar para
investir no prdximo ano a mais valiosa. Os resultados foram demonstrados nas arvores de ativo
real, de OpcOes Reais e de decisdo. A arvore de OpcgOes Reais mostra as alternativas
estratégicas de um determinado evento. Uma &rvore de decisdo descreve o0s caminhos
estratégicos que o gestor pode percorrer, realizando uma demonstragdo gréafica dos roteiros de
decisdo sobre as iniciativas e oportunidades estratégicas ao longo do tempo. Em situacdes mais
complicadas, a arvore de decisdo deve ser usada em conjunto com a analise de casos mais
complexos. (MUN, 2002, p. 243-258)

Portanto, foram identificadas as oportunidades estratégicas e criadas as estimativas de
custos e receitas para cada caminho. Em seguida, as estratégias ao longo dos diferentes
caminhos foram valorizadas com o processo recursivo. No confronto entre o Valor Presente
Liquido e o valor da opc¢éo, foram atribuidas as recomendac@es de “investir”, “ndo investir” ou
“esperar” para realizar o investimento em um, dois ou trés periodos. Realizou-se a simulagéo
considerando o limite de doze periodos com o software MATLAB. Atendendo ao objetivo
inicial proposto foram determinadas as condig¢fes e timing 6timos para a realizacdo de cada

recomendacdo, considerando as incertezas e contribuindo, consequentemente, para a ajuda e
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aperfeicoamento da decisdo do gestor sobre a realizagdo de investimentos em energia solar
fotovoltaica.

Considerando o dimensionamento 6timo da incerteza, a recomendagdo para
investimento no sistema de geracdo de energia solar em até um ano foi de esperar e somente
investir em caso de elevagéo da tarifa de energia e queda no prego das placas solares. Caso o
gestor decida ampliar mais um periodo para tomar a decisdo, a recomendacdo de ndo realizar o
investimento, no periodo anterior (primeiro periodo), somente se dara em caso de queda na
tarifa de energia e elevacéo do prego das placas. Caso 0 gestor espere para tomar a decisdo no
altimo periodo (segundo periodo), a opcéo de investir somente sera recomendada em caso da
tarifa de energia ter subir uma ou duas vezes nos dois anos e o preco das placas de energia solar
ter caido uma ou duas vezes. O estado que proporcionara 0 maior retorno para o gestor sera
aquele em que ocorrer duas elevagdes na tarifa de energia e duas quedas no prego das placas
solares. Em caso contrério, se a tarifa de energia cair e o preco das placas de energia solar subir
a decisdo de ndo investir serd a mais recomendada.

Considerando a possibilidade de investimento em até trés periodos, no ultimo periodo,
foram identificadas quinze alternativas, com sete combinagdes entre a tarifa de energia (com
elevacbes consecutivas) e o pregco das placas (com quedas consecutivas), como sendo
interessantes para a opc¢do de investimento no sistema de geracdo de energia fotovoltaica e
dezessete alternativas com seis combinagfes foram identificas com a recomendagdo de ndo
realizar o investimento.

Este estudo apresentou a legislacéo vigente para o mercado de energia, realizou estudos
em energia solar no mundo e no Brasil, desenvolveu uma metodologia para calculo de opc¢Bes
reais, possibilitando a analise e a modelagem das variaveis de incertezas, e atribuiu valor a
opgéo existente no investimento em energia solar fotovoltaica, fornecendo ao gestor uma
analise de viabilidade que capturou a incerteza e proporcionou flexibilidade a0 mesmo tempo
em que, por meio de recomendacfes resultantes, pudesse, conforme mudanga de cenario,
escolher a opgéo que aperfeigoasse o valor esperado do investimento.

Conclui-se que, no caso analisado, a Teoria de Opgdes Reais aplicada conseguiu
capturar a incerteza e ajudar o gestor no aperfeicoamento de sua decisdo de investir em projetos
de geracéo de energia solar fotovoltaica.

Para a ampliacdo e continuidade deste estudo, recomenda-se a aplicagdo da metodologia
desenvolvida em outros negdcios; sugere-se também a ampliagdo da metodologia inserindo nos

célculos outras varidveis estocasticas, outro estudo que podera ser desenvolvido é a adaptacdo
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da metodologia utilizando uma série histérica mais longa para teste de outros processos

estocésticos como, por exemplo, o de reversdo a média com spikes.
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Agentes de Geragéo

Autoprodutor de energia

Consumidor cativo

Consumidor especial

Consumidor livre

Feed in

LeilGes

Mercado regulado

Mercado Livre de Energia

Microgeracéo distribuida
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GLOSSARIO

S8o agentes que podem realizar a geracdo de energia e
atuar no mercado de energia como as concessiondrias de
Servico  Publico,  Autoprodutores e  Produtores
Independentes de Energia.

Pessoa fisica ou juridica ou empresas organizadas em
consorcio que recebem a concessdo ou autorizagdo para
produzir energia elétrica destinada ao seu consumo
proprio.

E aquele que somente consome energia da distribuidora
gque possui a concessdo ou permissdo para vender a
energia. Este tipo de consumidor ndo pode atuar no
mercado livre de energia.

Consumidor que atua no mercado livre de energia e que
possui uma demanda entre 500 kW e 3 MW. O mesmo
deverd suprir sua demanda com fornecedores que geram
energia atraves de fontes incentivadas especiais (edlicas,
pequenas centrais hidrelétricas, biomassa e solar.

Consumidor que atua no mercado livre de energia e que
possui uma demanda minima de 3 MW de energia.

E um instrumento regulatério que se refere a tarifa do
valor adotado pelo governo para compra de energia; 0
valor é por tempo determinado e destinado ao pequeno
gerador de energia com fontes renovaveis.

E um instrumento regulatorio que promove a realizagéo de
Leildes para o desenvolvimento de energia renovavel.

Ambiente regulado pela ANEEL onde as geradoras,
distribuidoras e  comercializadoras  atuam.  As
comercializadoras somente podem negociar energia nos
leilGes de energia.

Ambiente de livre negociagdo entre os compradores e
vendedores de energia elétrica.

Central geradora de energia elétrica, com poténcia
instalada menor ou igual a 75 kW



Minigerag&o distribuida

Miniusina

Net metering

Quotas
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Central prestadora de energia elétrica, com poténcia
instalada superior a 75 kW e menor ou igual a 3MW para
fontes hidricas ou menor ou igual a 5 MW para cogeragao
qualificada ou para as fontes renovaveis de energia
elétrica, conectada a rede de distribuicdo por meio de
instalacdes de unidades consumidoras.

Central geradora fotovoltaica com poténcia instalada igual
ou inferior a 5.000 kW.

E um instrumento regulatorio que promove o uso da
geracdo distribuida, fornecendo compensagdo aos
proprietarios do sistema de geragdo de energia solar. O
crédito pode ser aplicado em kWh par compensar o
consumo em um més.

E um instrumento regulatorio que ajuda na realizacio das
metas e geralmente sdo apoiadas por certificados de
energia renovavel comercializiveis.



APENDICE A - Série Historica da Tarifa de Energia

Tarifa médiade | Tarifamédia
energiacom de energia
impostos MWh R$/kWh

jan/04 411,9 0,4119 Ln(Si) Ln(Si.i) Ln (Si/Si.l)

fev/04 412,39 0,41239] -0,885785775] -0,886974678| 0,0011889
mar/04 412,3 0,4123] -0,886004039| -0,885785775| -0,0002183
abr/04 412,77, 0,41277] -0,884864742| -0,886004039| 0,0011393
mai/04 413,21 0,41321] -0,883799341] -0,884864742| 0,0010654
jun/04 411,35 0,41135] -0,888310845| -0,883799341| -0,0045115
jul/04 381,88 0,38188| -0,962648856| -0,888310845| -0,074338
ago/04 375,18 0,37518| -0,980349368| -0,962648856| -0,0177005
set/04 410,55 0,41055] -0,890257555| -0,980349368| 0,09009181,
out/04 411,87 0,41187] -0,887047513| -0,890257555| 0,00321004
nov/04 412,02 0,41202] -0,886683387| -0,887047513| 0,00036413
dez/04 411,77, 0,41177] -0,887290338| -0,886683387| -0,000607|
jan/05 412,75 0,41275] -0,884913196| -0,887290338| 0,00237714
fev/05 412,27, 0,41227] -0,886076804| -0,884913196| -0,0011636)
mar/05 414,73 0,41473] -0,880127573| -0,886076804| 0,00594923
abr/05 412,46 0,41246] -0,885616048| -0,880127573| -0,0054885
mai/05 412,99 0,41299] -0,884331899| -0,885616048| 0,00128415
jun/05 386,02, 0,38602| -0,951866097| -0,884331899| -0,0675342,
jul/05 410,21 0,41021] -0,891086055] -0,951866097| 0,06078004
ago/05 411,79 0,41179] -0,887241768| -0,891086055| 0,00384429
set/05 412,79 0,41279 -0,88481629( -0,887241768| 0,00242548
out/05 412,43 0,41243| -0,885688785 -0,88481629| -0,0008725
nov/05 439,54 0,43954| -0,822026553| -0,885688785| 0,06366223
dez/05 481,24 0,48124| -0,731389173| -0,822026553| 0,09063738
jan/06 485,11 0,48511 -0,72337961f -0,731389173| 0,00800956
fev/06 487,9 0,4879] -0,717644812 -0,72337961{ 0,0057348
mar/06 488,34 0,48834| -0,7167433%4| -0,717644812| 0,00090142
abr/06 489,47 0,48947] -0,714432106] -0,716743394| 0,00231129
mai/06 487,64 0,48764 -0,71817785( -0,714432106| -0,0037457
jun/06 485,92, 0,48592| -0,721711278 -0,71817785| -0,0035334
jul/06 485,85 0,48585| -0,721855345| -0,721711278| -0,0001441
ago/06 484,37 0,48437] -0,724906202] -0,721855345| -0,0030509
set/06 486,39 0,48639] -0,720744508| -0,724906202| 0,00416169
out/06 490,28 0,49028| -0,712778623| -0,720744508] 0,00796589
nov/06 484,09 0,48409] -0,725484439| -0,712778623| -0,0127058
dez/06 470,85 0,47085| -0,753215707] -0,725484439| -0,0277313
jan/07 467,02, 0,46702] -0,761383196| -0,753215707| -0,0081675)
fev/07 468,05| 0,46805| -0,759180151] -0,761383196| 0,00220304
mar/07 468,38 0,46838| -0,758475347] -0,759180151] 0,0007048
abr/07 466,06 0,46606] -0,763440898| -0,758475347| -0,0049656
mai/07 433,24 0,43324] -0,836463432| -0,763440898| -0,0730225
jun/07 466,93 0,46693| -0,761575925] -0,836463432| 0,07488751
jul/07 466,95 0,46695| -0,761533093| -0,761575925| 4,2832E-05
ago/07 466,02, 0,46602| -0,763526727] -0,761533093] -0,0019936)
set/07 465,05] 0,46505| -0,765610352| -0,763526727| -0,0020836)
out/07 468,93 0,46893| -0,757301775] -0,765610352| 0,00830858
nov/07 455,99 0,45599 -0,7852844 -0,757301775| -0,0279826
dez/07 444,66 0,44466| -0,810445334 -0,7852844{ -0,0251609

Fonte: ANEEL (2018)
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Tarifa médiade | Tarifamédia
energiacom de energia
impostos MWh R$/kWh Ln(S) In(Si))  |Ln(S/Si)
jan/08 444,47 0,44447) -0,810872718| -0,810445334| -0,0004274
fev/08 443,34 0,44334| -0,813418309| -0,810872718| -0,0025456
mar/08 444,68 0,44468| -0,810400357| -0,813418309| 0,00301795
abr/08 445 0,445| -0,809680997( -0,810400357| 0,00071936
mai/08 446,77 0,44677| -0,805711358| -0,809680997( 0,00396964
jun/08 445,07 0,44507| -0,809523706] -0,805711358| -0,0038123
jul/08 449 0,449] -0,800732391| -0,809523706| 0,00879131
ago/08 445,08 0,44508| -0,809501238| -0,800732391| -0,0087688
set/08 432,48 0,43248| -0,838219196| -0,809501238| -0,028718
out/08 445,11 0,44511| -0,809433836] -0,838219196| 0,02878536
nov/08 444,96 0,44496| -0,809770888| -0,809433836/ -0,0003371
dez/08 456,46 0,45646| -0,784254206| -0,809770888| 0,02551668
jan/09 454,99 0,45499| -0,787479838| -0,784254206| -0,0032256
fev/09 452,15 0,45215| -0,793741296| -0,787479838| -0,0062615
mar/09 453,21 0,45321] -0,791399685| -0,793741296| 0,00234161
abr/09 450,73 0,45073| -0,796886788| -0,791399685| -0,0054871
mai/09 453,16 0,45316| -0,791510015| -0,796886788| 0,00537677
jun/09 445,54 0,44554| -0,808468249| -0,791510015| -0,0169582
jul/09 429,81 0,42981]| -0,844412028| -0,808468249| -0,0359438
ago/09 413,38 0,41338| -0,883388012| -0,844412028 -0,038976
set/09 418,65 0,41865 -0,87072003| -0,883388012| 0,01266798
out/09 418,06 0,41806| -0,872130316 -0,87072003| -0,0014103
nov/09 424,33 0,42433| -0,857243825| -0,872130316| 0,01488649
dez/09 428,15 0,42815| -0,848281678| -0,857243825| 0,00896215
jan/10 433,15 0,43315] -0,836671191| -0,848281678| 0,01161049
fev/10 432 0,432| -0,839329691| -0,836671191| -0,0026585
mar/10 431,79 0,43179 -0,83981592| -0,839329691| -0,0004862
abr/10 438,53 0,43853| -0,824327054 -0,83981592| 0,01548887
mai/10 435,52 0,43552 -0,83121456] -0,824327054| -0,0068875
jun/10 435,62 0,43562| -0,830984975 -0,83121456| 0,00022958
jul/10 434,02 0,43402| -0,834664663| -0,830984975| -0,0036797
ago/10 435,37 0,43537| -0,831559035| -0,834664663| 0,00310563
set/10 432,71 0,43271] -0,837687521| -0,831559035| -0,0061285
out/10 433,6 0,4336| -0,835632829( -0,837687521| 0,00205469
nov/10 437,47 0,43747] -0,826747147] -0,835632829| 0,00888568
dez/10 442,47 0,44247] -0,815382613| -0,826747147| 0,01136453
jan/11 442,98 0,44298| -0,814230657| -0,815382613| 0,00115196
fev/11 445,36 0,44536| -0,808872335| -0,814230657| 0,00535832
mar/11 442,64 0,44264 -0,81499848| -0,808872335| -0,0061261
abr/11 444,16 0,44416| -0,811570421 -0,81499848| 0,00342806
mai/11 440,2 0,4402 -0,82052611| -0,811570421| -0,0089557
jun/11 439,42 0,43942| -0,822299603 -0,82052611) -0,0017735
jul/11 440,07 0,44007| -0,820821474| -0,822299603| 0,00147813
ago/11 437,27 0,43727] -0,827204426] -0,820821474| -0,006383
set/11 437,25 0,43725| -0,827250165| -0,827204426( -4,574E-05
out/11 437,96 0,43796| -0,825627697| -0,827250165| 0,00162247
nov/11 450,96 0,45096| -0,796376635| -0,825627697| 0,02925106
dez/11 472,76 0,47276] -0,749167419] -0,796376635| 0,04720922

Fonte: ANEEL (2018).
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Tarifa médiade | Tarifamédia
energiacom de energia
impostos MWh R$/kWh Ln(S) Ln(Si1) Ln (S/Si1)

jan/12 465,91 0,46591| -0,763762797| -0,749167419| -0,0145954
fev/12 466,47 0,46647| -0,762561569| -0,763762797| 0,00120123
mar/12 466,5 0,4665| -0,762497259| -0,762561569| 6,4311E-05
abr/12 469,24 0,46924| -0,756640914| -0,762497259| 0,00585634
mai/12 469,54 0,46954| -0,756001787| -0,756640914| 0,00063913
jun/12) 467,21 0,46721| -0,760976444| -0,756001787| -0,0049747

jul/12 467,91 0,46791| -0,759479309| -0,760976444| 0,00149713
ago/12 466,82 0,46682| -0,761811535| -0,759479309| -0,0023322
set/12 472,17 0,47217| -0,750416189| -0,761811535| 0,01139535
out/12) 465,27 0,46527| -0,765137397| -0,750416189| -0,0147212
nov/12 485,84 0,48584| -0,721875927| -0,765137397| 0,04326147
dez/12 518,59 0,51859| -0,656641689| -0,721875927| 0,06523424
jan/13 506,45 0,50645| -0,680329677| -0,656641689] -0,023688
fev/13 437,54 0,43754| -0,826587149| -0,680329677| -0,1462575
mar/13 413,29 0,41329| -0,883605753| -0,826587149| -0,0570186
abr/13 424,67 0,42467| -0,856442882| -0,883605753| 0,02716287
mai/13 431,75 0,43175| -0,839908562| -0,856442882| 0,01653432
jun/13 421,97 0,42197| -0,862821058| -0,839908562| -0,0229125

jul/13 421,3 0,4213 -0,86441011| -0,862821058| -0,0015891
ago/13 423,53 0,42353| -0,859130929 -0,86441011] 0,00527918
set/13 427,52 0,42752| -0,849754208| -0,859130929| 0,00937672
out/13 429,46 0,42946| -0,845226673| -0,849754208| 0,00452753
nov/13 442,23 0,44223 -0,81592517| -0,845226673| 0,0293015
dez/13 471,37 0,47137| -0,752111931 -0,81592517| 0,06381324
jan/14 459,41 0,45941| -0,777812221| -0,752111931| -0,0257003
fev/14 467,27 0,46727 -0,76084803| -0,777812221| 0,01696419
mar/14 465,89 0,46589| -0,763805724 -0,76084803| -0,0029577
abr/14 461,47 0,46147| -0,773338233| -0,763805724| -0,0095325
mai/14 479,72 0,47972| -0,734552679| -0,773338233| 0,03878555
jun/14 457,63 0,45763| -0,781694282| -0,734552679| -0,0471416

jul/14 456,29 0,45629| -0,784626707| -0,781694282| -0,0029324
ago/14 448,94 0,44894 -0,80086603| -0,784626707| -0,0162393
set/14 445,83 0,44583| -0,807817566 -0,80086603| -0,0069515
out/14 447,33 0,44733| -0,804458702| -0,807817566| 0,00335886
nov/14 484,4 0,4844| -0,724844267| -0,804458702| 0,07961443
dez/14 558,23 0,55823| -0,582984215| -0,724844267| 0,14186005
jan/15 562,45 0,56245| -0,575453038| -0,582984215| 0,00753118
fev/15 570,78 0,57078| -0,560751433| -0,575453038| 0,01470161
mar/15 635,47 0,63547| -0,453390396| -0,560751433| 0,10736104
abr/15 708,65 0,70865| -0,344393527| -0,453390396| 0,10899687
mai/15 714,72 0,71472| -0,335864421| -0,344393527| 0,00852911
jun/15 714,39 0,71439| -0,336326247| -0,335864421| -0,0004618

jul/15 713,75 0,71375| -0,337222518| -0,336326247| -0,0008963
ago/15 713,06 0,71306| -0,338189711| -0,337222518| -0,0009672
set/15 714,26 0,71426| -0,336508237| -0,338189711] 0,00168147
out/15 709,95 0,70995| -0,342560734| -0,336508237| -0,0060525
nov/15 750,78 0,75078| -0,286642613| -0,342560734| 0,05591812
dez/15 829,85 0,82985| -0,186510317| -0,286642613| 0,1001323

Fonte: ANEEL (2018)
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Tarifa médiade | Tarifamédia
energiacom de energia
impostos MWh R$/kWh Ln(S) Ln(Sie)  [Ln (S/Si)
jan/16 837,59 0,83759] -0,177226558| -0,186510317| 0,00928376
fev/16 838,66 0,83866| -0,175949899| -0,177226558| 0,00127666
mar/16 830,02 0,83002] -0,186305482| -0,175949899| -0,0103556
abr/16 809,97 0,80997] -0,210758069| -0,186305482| -0,0244526
mai/16 813,21 0,81321 -0,2067659 -0,210758069| 0,00399217
jun/16 817,13 0,81713] -0,201957078 -0,2067659| 0,00480882
jul/16 800,87 0,80087| -0,222056642| -0,201957078| -0,0200996
ago/16 811,71 0,81171] -0,208612145] -0,222056642| 0,0134445
set/16 805,9 0,8059] -0,215795614| -0,208612145| -0,0071835
out/16 808,85 0,80885| -0,212141793| -0,215795614| 0,00365382
nov/16 779,52 0,77952| -0,249076933| -0,212141793| -0,0369351
dez/16 722,9 0,7229| -0,324484379| -0,249076933| -0,0754074
jan/17 720,31 0,72031] -0,328073604]| -0,324484379| -0,0035892
fev/17 720,96 0,72096] -0,327171622| -0,328073604| 0,00090198
mar/17 743,88 0,74388] -0,295875547| -0,327171622| 0,03129607
abr/17 821,76 0,82176] -0,196306897] -0,295875547| 0,09956865

Fonte: ANEEL (2018)
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APENDICE B - Série Historica do Prego das Placas

Euros/Wp Alemanha| Conversor | R$/Wp
Euros em R$ R$/kWh

mai/09 2,62 2,7905| 7,31111f 0,007311| Ln(S)  Ln(Sia) Ln (Si/Si1)
jun/09 2,45 2,7405| 6,714225( 0,006714| -5,00353| -4,91836( -0,08517
jul/09 2,39 2,6577| 6,351903( 0,006352 -5,059| -5,00353| -0,05547
ago/09 2,16 2,6944| 5819904/ 0,00582| -5,14647 -5,059| -0,08747|
set/09 2,14 2,5926| 5,548164| 0,005548| -5,19429| -5,14647( -0,04782
out/09 2,14 2,5956| 5,554584| 0,005555| -5,19313| -5,19429( 0,001156
nov/09 2,1 2,6349] 5,53329| 0,005533| -5,19697| -5,19313| -0,00384
dez/09 2,05 2,4958| 5,11639| 0,005116| -5,27531| -5,19697| -0,07833
jan/10 2,03 2,6137| 5,305811| 0,005306| -5,23895| -5,27531| 0,036354
fev/10 1,98 2,462| 4,87476| 0,004875| -5,32368| -5,23895( -0,08473
mar/10 1,93 2,4101| 4,651493| 0,004651| -5,37057| -5,32368| -0,04688
abr/10 1,94 2,3106| 4,482564| 0,004483| -5,40756| -5,37057| -0,03699
mai/10 1,94 2,2397| 4,345018| 0,004345| -5,43873| -5,40756( -0,03117
jun/10 1,92 2,2074] 4,238208| 0,004238| -5,46361| -5,43873| -0,02489
jul/10 1,86 2,2886| 4,256796( 0,004257| -5,45924| -5,46361| 0,004376
ago/10 1,86 2,2266| 4,141476| 0,004141] -5,4867| -5,45924| -0,02746
set/10 1,82 2,3007| 4,187274| 0,004187| -5,47571] -5,4867| 0,010998
out/10 181 2,3732| 4,295492| 0,004295| -5,45019| -5,47571| 0,025516
nov/10 1,79 2,226| 3,98454| 0,003985| -5,52533| -5,45019( -0,07514
dez/10 1,79 2,2203| 3,974337| 0,003974| -5,5279| -5,52533| -0,00256
jan/11 1,71 2,2828| 3,903588| 0,003904| -5,54586] -5,5279| -0,01796
fev/11 1,67 2,2963| 3,834821| 0,003835| -5,56363| -5,54586( -0,01777
mar/11 161 2,3121| 3,722481| 0,003722| -5,59336| -5,56363| -0,02973
abr/11 161 2,335 3,75935| 0,003759| -5,58351| -5,59336( 0,009856
mai/11 157 2,2746| 3,571122| 0,003571| -5,63488| -5,58351| -0,05137
jun/11 1,55 2,2664| 3,51292| 0,003513| -5,65131| -5,63488| -0,01643
jul/11 1,46 2,2299| 3,255654| 0,003256| -5,72736] -5,65131| -0,07605
ago/11 1,39 2,2851| 3,176289| 0,003176| -5,75204| -5,72736( -0,02468
set/11 1,33 2,5152| 3,345216( 0,003345| -5,70022| -5,75204| 0,051818
out/11 1,29 2,3798| 3,069942( 0,00307| -5,7861| -5,70022| -0,08587
nov/11 1,18 2,4303| 2,867754| 0,002868| -5,85423| -5,7861| -0,06813
dez/11 1,12 2,4112| 2,700544| 0,002701| -5,9143| -5,85423| -0,06008
jan/12 1,07 2,2847| 2,444629| 0,002445| -6,01386] -5,9143| -0,09956
fev/12 1,03 2,2889| 2,357567| 0,002358| -6,05013| -6,01386( -0,03626
mar/12 1,02 2,4372| 2,485944| 0,002486| -5,9971| -6,05013| 0,053022
abr/12 0,99 2,5264| 2,501136( 0,002501| -5,99101] -5,9971| 0,006093
mai/12 0,96 2,5275| 2,4264| 0,002426| -6,02135| -5,99101| -0,03034
jun/12 0,93 2,4971| 2,322303| 0,002322| -6,0652| -6,02135| -0,04385
jul/12 091 2,4997| 2,274727| 0,002275| -6,0859] -6,0652 -0,0207
ago/12 0,88 2,5433| 2,238104| 0,002238| -6,10213] -6,0859| -0,01623
set/12 0,86 2,544| 2,18784| 0,002188| -6,12484| -6,10213| -0,02271
out/12 0,83 2,5286| 2,098738| 0,002099| -6,16642| -6,12484| -0,04158
nov/12 0,81 2,5298| 2,049138| 0,002049| -6,19034| -6,16642( -0,02392
dez/12 0,79 2,5555| 2,018845| 0,002019| -6,20523| -6,19034| -0,01489
jan/13 0,78 2,5543| 1,992354( 0,001992| -6,21844| -6,20523| -0,01321

Fonte: base de dados pvXchange, 2017.
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Euros/Wp Alemanha| Conversor R$/Wp

Euros em R$ R$/kWh | Ln(S)  Ln(Sia) Ln(S¥/Sis)
fev/13 0,78 2,6047( 2,031666| 0,002032] -6,1989| -6,21844| 0,019539
mar/13 0,79 2,6084( 2,060636| 0,002061| -6,18474| -6,1989| 0,014159
abr/13 0,78 2,6342( 2,054676| 0,002055| -6,18764| -6,18474| -0,0029
mai/13 0,78 2,6322( 2,053116| 0,002053] -6,1884| -6,18764| -0,00076
jun/13 0,77 2,7746( 2,136442| 0,002136| -6,14861| -6,1884| 0,039783
jul/13 0,76 2,7784( 2,111584| 0,002112| -6,16032| -6,14861| -0,0117
ago/13 0,74 2,7081( 2,003994| 0,002004| -6,21261| -6,16032| -0,0523
set/13 0,74 2,7033[ 2,000442 0,002| -6,21439| -6,21261| -0,00177
out/13 0,71 2,7116( 1,925236| 0,001925] -6,25271| -6,21439| -0,03832
nov/13 0,7 2,7039( 1,89273| 0,001893| -6,26974| -6,25271| -0,01703
dez/13 0,69 2,6161( 1,805109| 0,001805| -6,31713| -6,26974| -0,0474
jan/14 0,69 2,5875( 1,785375| 0,001785| -6,32813| -6,31713| -0,01099
fev/14 0,7 2,5952( 1,81664| 0,001817| -6,31077| -6,32813| 0,01736
mar/14 0,68 2,6357( 1,792276| 0,001792] -6,32427| -6,31077| -0,0135
abr/14 0,66 2,7858( 1,838628| 0,001839| -6,29874| -6,32427| 0,025533
mai/l4 0,64 2,904 1,85856| 0,001859| -6,28795( -6,29874| 0,010782
jun/14 0,64 3,0292( 1,938688| 0,001939] -6,24574| -6,28795| 0,042209
jul/14 0,64 3,1557( 2,019648| 0,00202| -6,20483| -6,24574| 0,040912
ago/14 0,64 2,9979( 1,918656| 0,001919| -6,25613| -6,20483| -0,0513
set/14 0,62 3,043 1,88666| 0,001887| -6,27295( -6,25613| -0,01682
out/14 0,6 3,1745 1,9047| 0,001905| -6,26343| -6,27295| 0,009516
nov/14 0,6 3,247 1,9482| 0,001948| -6,24085| -6,26343| 0,022581
dez/14 0,59 3,254 1,91986| 0,00192| -6,2555[ -6,24085| -0,01465
jan/15 0,6 3,2275 1,9365| 0,001937| -6,24687 -6,2555| 0,00863
fev/15 0,59 3,1285( 1,845815| 0,001846| -6,29483| -6,24687| -0,04796
mar/15 0,6 3,0966( 1,85796| 0,001858| -6,28828| -6,29483| 0,006558
abr/15 0,6 3,0545 1,8327| 0,001833| -6,30196| -6,28828| -0,01369
mai/15 0,6 3,0319( 1,81914| 0,001819| -6,30939| -6,30196| -0,00743
jun/15 0,59 3,0311f 1,788349| 0,001788| -6,32646| -6,30939| -0,01707
jul/15 0,58 2,9364| 1,703112| 0,001703] -6,3753| -6,32646| -0,04884
ago/15 0,57 3,09 1,7613| 0,001761| -6,3417[ -6,3753| 0,033595
set/15 0,58 3,104 1,80032| 0,0018| -6,31979 -6,3417| 0,021912
out/15 0,58 3,1949| 1,853042| 0,001853] -6,29093| -6,31979| 0,028864
nov/15 0,59 3,2152( 1,896968| 0,001897| -6,2675| -6,29093| 0,023428
dez/15 0,59 3,028 1,78652| 0,001787| -6,32749 -6,2675| -0,05999
jan/16 0,59 3,1784( 1,875256| 0,001875| -6,27901| -6,32749| 0,048476
fev/16 0,58 3,4294( 1,989052| 0,001989| -6,2201| -6,27901| 0,058913
mar/16 0,57 3,3837( 1,928709| 0,001929] -6,2509| -6,2201| -0,03081
abr/16 0,57 3,4939( 1,991523| 0,001992| -6,21886| -6,2509| 0,032049
mai/16 0,56 3,4561( 1,935416| 0,001935| -6,24743| -6,21886| -0,02858
jun/16 0,55 3,7592[ 2,06756| 0,002068| -6,18139| -6,24743| 0,066047
jul/16 0,54 4,0587( 2,191698| 0,002192| -6,12308| -6,18139| 0,058307
ago/16 0,53 4,414 2,33942| 0,002339] -6,05785| -6,12308| 0,065226
set/16 0,51 4,2441 2,164491| 0,002164| -6,13557| -6,05785| -0,07772
out/16 0,51 4,0874( 2,084574| 0,002085| -6,17319| -6,13557| -0,03762
nov/16 0,5 4,3017( 2,15085| 0,002151] -6,14189| -6,17319| 0,031299
dez/16 0,49 4,3333| 2,123317| 0,002123| -6,15478| -6,14189| -0,01288
jan/17 0,48 4,3678| 2,096544| 0,002097| -6,16747| -6,15478| -0,01269
fev/17 0,47 4,0894( 1,922018| 0,001922| -6,25438| -6,16747| -0,08691
mar/17 0,46 3,936 1,81056| 0,001811| -6,31412 -6,25438| -0,05974
abr/17 0,46 4,0198( 1,849108| 0,001849] -6,29305| -6,31412| 0,021067
mai/17 0,45 3,5687( 1,605915| 0,001606| -6,43406| -6,29305| -0,14101
jun/17 0,45 3,6282 1,63269| 0,001633| -6,41753| -6,43406| 0,016535
jul/17 0,45 3,5969| 1,618605| 0,001619] -6,42619| -6,41753| -0,00866

Fonte: base de dados pvXchange, 2017.
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Euros/Wp China | Conversor | R$/Wp
Euros em R$ R$/kWh

mai/09 217 2,7905| 6,055385| 0,006055| Ln(S)  Ln(Si) Ln(SiSiz)
jun/09 2,03 2,7405| 5,563215[ 0,005563| -5,19158| -5,10681) -0,08477
jul/09 1,92 2,6577| 5,102784| 0,005103| -5,27797| -5,19158| -0,08639
ago/09 1,79 2,6944| 4,822976( 0,004823| -5,33436| -5,27797] -0,0564
set/09 1,74 2,5926| 4,511124( 0,004511| -5,40121| -5,33436| -0,06684
out/09 1,76 2,5956| 4,568256( 0,004568| -5,38862| -5,40121| 0,012585
nov/09 1,67 2,6349| 4,400283| 0,0044| -5,42609| -5,38862| -0,03746
dez/09 1,62 2,4958| 4,043196( 0,004043| -5,51072| -5,42609| -0,08463
jan/10 1,55 2,6137| 4,051235( 0,004051| -5,50873| -5,51072| 0,001986
fev/10 1,52 2,462 3,74224( 0,003742| -5,58807| -5,50873| -0,07934
mar/10 15 2,4101| 3,61515[ 0,003615| -5,62262| -5,58807| -0,03455
abr/10 1,52 2,3106| 3,512112f 0,003512| -5,65154| -5,62262| -0,02892
mai/10 1,57 2,2397| 3,516329| 0,003516| -5,65034| -5,65154| 0,0012
jun/10 1,59 2,2074| 3,509766 0,00351| -5,65221| -5,65034| -0,00187
jul/10 1,62 2,2886| 3,707532[ 0,003708| -5,59739| -5,65221| 0,054817
ago/10 1,61 2,2266| 3,584826( 0,003585| -5,63105| -5,59739| -0,03366
set/10 1,61 2,3007| 3,704127{ 0,003704| -5,59831| -5,63105| 0,032738
out/10 1,59 2,3732| 3,773388| 0,003773| -5,57978| -5,59831| 0,018526
nov/10 1,57 2,226 3,49482| 0,003495| -5,65647| -5,57978| -0,07669
dez/10 1,57 2,2203| 3,485871| 0,003486| -5,65904| -5,65647| -0,00256
jan/11 1,47 2,2828| 3,355716| 0,003356| -5,69709| -5,65904| -0,03805
fev/11 1,41 2,2963| 3,237783| 0,003238| -5,73287| -5,69709| -0,03578
mar/11 1,37 2,3121| 3,167577| 0,003168| -5,75479| -5,73287| -0,02192
abr/11 1,32 2,335  3,0822[ 0,003082| -5,78211| -5,75479| -0,02732
mai/ll 1,25 2,2746| 2,84325( 0,002843| -5,86281| -5,78211| -0,0807
jun/11 1,19 2,2664| 2,697016( 0,002697| -5,91561| -5,86281) -0,0528
jul/11 1,12 2,2299| 2,497488| 0,002497| -5,99247| -5,91561| -0,07686
ago/11 1,04 2,2851| 2,376504{ 0,002377| -6,04212| -5,99247| -0,04965
set/11 0,98 2,5152| 2,464896( 0,002465| -6,00561| -6,04212| 0,036519
out/11 0,92 2,3798| 2,189416( 0,002189| -6,12412| -6,00561) -0,11851
nov/11 0,85 2,4303| 2,065755| 0,002066| -6,18226| -6,12412| -0,05814
dez/11 0,81 2,4112| 1,953072f 0,001953| -6,23835| -6,18226| -0,05609
jan/12 0,79 2,2847| 1,804913| 0,001805| -6,31724| -6,23835| -0,07889
fev/12 0,77 2,2889| 1,762453| 0,001762| -6,34105| -6,31724| -0,02381
mar/12 0,74 2,4372| 1,803528| 0,001804| -6,31801| -6,34105| 0,023038
abr/12 0,71 2,5264| 1,793744( 0,001794| -6,32345| -6,31801| -0,00544
mai/12 0,69 2,5275| 1,743975| 0,001744| -6,35159| -6,32345| -0,02814
jun/12 0,66 2,4971| 1,648086( 0,001648| -6,40814| -6,35159| -0,05655
jul/12 0,64 2,4997| 1,599808 0,0016| -6,43787| -6,40814| -0,02973
ago/12 0,61 2,5433| 1,551413| 0,001551| -6,46859| -6,43787| -0,03072
set/12 0,58 2,544| 1,47552| 0,001476| -6,51874| -6,46859| -0,05016
out/12 0,57 2,5286| 1,441302| 0,001441| -6,54221| -6,51874| -0,02346
nov/12 0,56 2,5298| 1,416688| 0,001417| -6,55943| -6,54221) -0,01723
dez/12 0,54 2,5555 1,37997[ 0,00138| -6,58569| -6,55943| -0,02626
jan/13 0,53 2,5543| 1,353779| 0,001354| -6,60486| -6,58569| -0,01916
fev/13 0,53 2,6047| 1,380491 0,00138| -6,58532| -6,60486| 0,019539
mar/13 0,55 2,6084| 1,43462| 0,001435| -6,54686| -6,58532| 0,038461
abr/13 0,55 2,6342| 1,44881| 0,001449| -6,53701| -6,54686| 0,009843
mai/13 0,54 2,6322| 1,421388| 0,001421| -6,55612| -6,53701| -0,01911
jun/13 0,56 2,7746| 1,553776| 0,001554| -6,46707| -6,55612| 0,089054
jul/13 0,56 2,7784| 1,555904( 0,001556| -6,4657| -6,46707| 0,001369
ago/13 0,57 2,7081| 1,543617| 0,001544| -6,47363| -6,4657| -0,00793
set/13 0,77 2,7033| 2,081541| 0,002082| -6,17465| -6,47363| 0,29898
out/13 0,73 2,7116| 1,979468| 0,001979| -6,22493| -6,17465| -0,05028
nov/13 0,71 2,7039| 1,919769 0,00192| -6,25555| -6,22493| -0,03062
dez/13 0,7 2,6161| 1,83127| 0,001831| -6,30275| -6,25555| -0,0472

Fonte: base de dados pvXchange, 2017.
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Euros/Wp China Conversor | R$/Wp

Euros emR$ R&/kWh | In(S) In(Siy) Ln(S¥/Sia)
jan/14 0,7 2,5875| 1,81125| 0,001811| -6,31374| -6,30275| -0,01099
fev/14 0,69 2,5952| 1,790688| 0,001791| -6,32516| -6,31374| -0,01142
mar/14 0,69 2,6357| 1,818633| 0,001819| -6,30967| -6,32516| 0,015485
abr/14 0,68 2,7858| 1,894344| 0,001894| -6,26888| -6,30967| 0,040787
mai/14 0,67 2,904] 1,94568| 0,001946( -6,24214| -6,26888( 0,026739
jun/14 0,66 3,0292| 1,999272| 0,001999| -6,21497| -6,24214| 0,027172
jul/14 0,65 3,1557| 2,051205| 0,002051| -6,18933| -6,21497| 0,025644
ago/14 0,64 2,9979| 1,918656| 0,001919| -6,25613| -6,18933| -0,0668
set/14 0,64 3,043 1,94752| 0,001948| -6,2412| -6,25613[ 0,014932
out/14 0,63 3,1745| 1,999935 0,002] -6,21464| -6,2412| 0,026558
nov/14 0,62 3,247] 2,01314| 0,002013| -6,20806| -6,21464( 0,006581
dez/14 0,62 3,254| 2,01748| 0,002017| -6,20591| -6,20806( 0,002154
jan/15 0,61 3,2275| 1,968775| 0,001969| -6,23034| -6,20591| -0,02444
fev/15 0,61 3,1285| 1,908385| 0,001908| -6,2615| -6,23034| -0,03115
mar/15 0,63 3,0966| 1,950858| 0,001951| -6,23949| -6,2615| 0,022012
abr/15 0,64 3,0545| 1,95488| 0,001955| -6,23743| -6,23949| 0,00206
mai/15 0,65 3,0319| 1,970735| 0,001971| -6,22935| -6,23743| 0,008078
jun/15 0,65 3,0311) 1,970215| 0,00197| -6,22961| -6,22935| -0,00026
jul/15 0,65 2,9364| 1,90866| 0,001909| -6,26135| -6,22961| -0,03174
ago/15 0,65 3,09] 20085/ 0,002009| -6,21037| -6,26135| 0,050987
set/15 0,64 3,104 1,98656| 0,001987| -6,22135| -6,21037( -0,01098
out/15 0,65 3,1949| 2,076685| 0,002077| -6,17698| -6,22135| 0,044368
nov/15 0,65 3,2152| 2,08988| 0,00209| -6,17065| -6,17698| 0,006334
dez/15 0,64 3,028] 1,93792| 0,001938| -6,24614| -6,17065( -0,07549
jan/16 0,66 3,1784| 2,097744| 0,002098| -6,16689| -6,24614| 0,079247
fev/16 0,65 3,4294| 2,22911| 0,002229| -6,10615| -6,16689| 0,06074
mar/16 0,63 3,3837| 2,131731| 0,002132| -6,15082| -6,10615| -0,04467
abr/16 0,64 3,4939| 2,236096| 0,002236| -6,10302| -6,15082| 0,047797
mai/16 0,63 3,4561| 2,177343| 0,002177| -6,12965| -6,10302| -0,02663
jun/16 0,62 3,7592| 2,330704| 0,002331| -6,06158| -6,12965| 0,068065
jul/16 0,6 4,0587| 2,43522| 0,002435| -6,01772| -6,06158| 0,043867
ago/16 0,62 4,414] 2,73668| 0,002737| -5,90101| -6,01772( 0,116708
set/16 0,6 4,2441) 2,54646| 0,002546| -5,97305| -5,90101| -0,07204
out/16 0,59 4,0874| 2,411566| 0,002412| -6,02748| -5,97305| -0,05443
nov/16 0,58 4,3017) 2,494986| 0,002495| -5,99347| -6,02748| 0,034007
dez/16 0,57 4,3333| 2,469981| 0,00247| -6,00354| -5,99347| -0,01007
jan/17 0,57 4,3678| 2,489646| 0,00249| -5,99561| -6,00354| 0,00793
fev/17 0,55 4,0894| 2,24917| 0,002249| -6,09719| -5,99561| -0,10158
mar/17 0,54 3,936 2,12544| 0,002125| -6,15378| -6,09719( -0,05658
abr/17 0,53 4,0198| 2,130494| 0,00213| -6,1514| -6,15378| 0,002375
mai/17 0,53 3,5687| 1,891411| 0,001891| -6,27043| -6,1514| -0,11903
jun/17 0,52 3,6282| 1,886664| 0,001887| -6,27295| -6,27043| -0,00251
jul/17 0,52 3,5969| 1,870388| 0,00187| -6,28161| -6,27295| -0,00866

Fonte: base de dados pvXchange, 2017.
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APENDICE C - Fluxo de Caixa do Sistema de Gerag&o de Energia Fotovoltaica

1 2 3 4 5
Geracdo de Energia (ano) kWh 5,040.000,00 5.010.969,60 4.982.106,42 4.953.409,48 4.924.877,84
Tarifa 0,503 0,503 0,503 0,503 0,503
Receita 2.535.120,00 2.520.517,71 2.505.999,53 2.491.564,97 2.477.213,56
(+) Valor disponivel para Reinvestimento
Fluxo de Caixa Bruto 2.535.120,00 2.520.517,71 2.505.999,53 2.491.564,97 2.477.213,56
(-)Manutencéo 215.015,85 215.015,85 215.015,85 215.015,85 215.015,85
() Inversores + Outros
Fluxo de Caixa Livre 2.320.104,15 2.305.501,86 2.290.983,68 2.276.549,12 2.262.197,711
Fluxo de Caixa Livre descontado 2.230.869,38 2.131.566,07 2.036.676,15 1.946.003,73 1.859.361,62
6 7 8 9 10
Geragdo de Energia (ano) kwh 4.896.510,55 486830665  4.840.26520 4812.38527  4.784.66593
Tarifa 0,503 0,503 0,503 0,503 0,503
Receita 2.462.944,81 244875824  2.434.653,40 242062979  2.406.686,96
(+) Valor disponivel para Reinvestimento
Fluxo de Caixa Bruto 2.462.944,81 244875824  2.434.653,40 242062979  2.406.686,96
()Manutengéo 215.015,85 215.015,85 215.015,85 215.015,85 215.015,85
() Inversores +Outros
Fluxo de Caixa Livre 2.247.928,96 223374239 2.219.637,55 220561394 219167112
Fluxo de Caixa Livre descontado 1.776.570,91 169746064 162186741 154963510  1.480.61448
11 12 13 14 15
Geragdo de Energia (ano) kWh 4.757.106,26 4.729.705,33 4.702.462,22 4675.376,04 4.648.445,87
Tarifa 0,503 0,503 0,503 0,503 0,503
Receita 2.392.824,45 2.379.041,78 2.365.338,50 2.351.714,15 2.338.168,27
(+) Valor disponivel para Reinvestimento 12.610.909,14
Fluxo de Caixa Bruto 15.003.733,58 2.379.041,78 2.365.338,50 2.351.714,15 2.338.168,27
(-)Manutencio 215.015,85 215.015,85 215.015,85 215.015,85 215.015,85
(-) Reinvestimento (Inversores e outros) 12.610.909,14
Fluxo de Caixa Livre 2.177.808,60 2.164.025,93 2.150.322,65 2.136.698,30 2.123.152,43
Fluxo de Caixa Livre descontado 1.414.662,% 1.351.644,21 1.291.428,06 1.233.890,03 1.178.911,18

Fonte: autoria propria.
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16 17 18 19 20

CGeragéo de Energia (ano) KWh 4621.670,83 45%.05000 456858251 4542.26748  4516.104,02
Tarifa 0,503 0,503 0,503 0,503 0,503
Receita 2.324.700,43 2.311.310,15 2.297.997,00 2.284.760,54 2.271.600,32
(+) Valor disponivel para Reinvestimento

Fluxo de Caixa Bruto 2.324.700,43 2.311.310,15 2.297.997,00 2.284.760,54 2.271.600,32
(-)Manutencéo 215.015,85 215.015,85 215.015,85 215.015,85 215.015,85
(-) Reinvestimento (Inversores e outros)

Fluxo de Caixa Livre 2.109.684,58 2.096.294,30 2.082.981,16 2.069.744,69 2.056.584,47
Fluxo de Caixa Livre descontado 1.126.377,84 1076.18141  1.028.218,07 982.388,64 938.598,31

21 22 23 24 25

Geracdo de Energia (ano) kWh 4.490.091,26 4.464.228,33 4.438514,38 4.412.948 54 4.387529,95
Tarifa 0,503 0,503 0,503 0,503 0,503
Receita 2.258.515,90 2.245.506,85 2.232.512,73 2.219.71311 2.206.927,57
(+)Reinvestimento + Sucata 12.610.909,14 6.305.454,57
Fluxo de Caixa Bruto 14.869.425,04 2.245.506,85 2.232.512,73 2.219.71311 8512.382,13
(-)Manutencéo 215.015,85 215.015,85 215.015,85 215.015,85 215.015,85
() Reinvestimento (Inversores e outros) 12.610.909,14

Fluxo de Caixa Livre 2.043.500,06 2.030.491,00 2.017.556,83 2.004.697,27 8.297.366,29
Fluxo de Caixa Livre descontado 896.756,49 856.776,62 818.575,96 782.075,45 3.112.481,51

Fonte: autoria propria.
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APENDICE D - Investimento em energia solar fotovoltaica em até trés anos.
4.1 Construcio da Arvore Quadrimonial do Shopping com trés periodos

A primeira arvore a ser construida sera dos possiveis Valores Presentes Liquidos,
considerando diferentes combinagdes para 0s pregos das placas e das tarifas de energia.

No tempo zero, o Valor Presente Liquido do projeto foi de -6.997.111,23. Considerando
que o desejo do tomador de decisdo seja observar os comportamentos das varidveis e esperar
por trés periodos para tomar a decisdo, verificam-se no primeiro periodo quatro eventos
possiveis:

1° evento — a tarifa de energia e o prego das placas solares aumentam simultaneamente
(Pulu). O Valor Presente Liquido encontrado, considerando esse cenario, foi negativo.

Portanto, o valor da opgdo é igual a zero, pois ndo serd exercida.

R S R

V,(Pu, l,u)= MaxVPL, (Pu, 1,u) E(V, / Pu, 1,u)]

2° evento — a tarifa de energia sobe e o preco das placas solares diminui (Puld). Esse
cenério resulta em um Valor Presente Liquido igual a R$ 11.146.980,56. Sendo esse evento o

Unico entre os quatro que fornecera um VPL positivo.

VPL(Pu,1,d)= Y {[Plu <(Qx (1-(;;)i7rtf“>))i‘ )]-001x 1,

i=1

}— 1,d =11.146.980,56

3° evento — a tarifa de energia tem uma queda e o preco das placas solares sobe (Pdlu).

VPL(Rd.10) ZN:{[de( (1—00576)i-1))—0,01x|1u}_|1u20

= (1+rf)

4° evento — a tarifa de energia e o prego das placas solares caem simultaneamente
(Pdld). Esse cenario proporcionard um Valor Presente Liquido negativo e, portanto, a opgao
ndo serd exercida, pois serd igual a zero. Nao serd interessante para o tomador de deciséo
investir no projeto diante desse cenério.

VPL (R, Ild)=ZN:{[P1d x(Qx(l—()(SS?f))ii"l)) —0,01x |1d}_ L4 =0
i=1 +r

No segundo periodo, outras quatro ramificagdes serdo consideradas em cada evento. O
cenario que proporcionara o maior Valor Presente Liquido sera o resultante do segundo evento

do primeiro periodo, que considera a segunda elevacdo da tarifa de energia e a segunda queda
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do preco das placas solares (Puu,ldd), resultando no VPL de R$28.228.450,00, como

demonstrado na figura a seguir, que é um corte da arvore do VPL.

Figura 36- Corte da arvore do Valor Presente Liquido.

1e. perfodo 2». periodo 3. perfodo

V3 (Puuuludd) 31,01% Investir
27.983.312,16

V3 (Puuulddd) 30,56% Investir
44.696.698,64

VPL2 (Puuldd) Investir
28.228.450,24 28.228.450,24

V3 (Puudiudd) 22,40% Investir
11.146.980,56

V3 (Puudiddd) 1219% Investir
27.860.367,03

VPLL (Puld)
11.146.980,56

Fonte: autoria propria.
Para o segundo periodo, a representacdo matemética para obtencdo do VPL nas

ramificagBes ficara da seguinte forma:

x(1-00576)’ l))]—0,01x|2uu} S
_lLuu=

N
VPL, (P,uu, I,uu) Z{P””X Tort)
i=1 +r

Mz

i-1
VPL, (Puu, 1,ud )= {[P uux(Qx(1-00576))|-001x I, ”d} I,ud =7.971.256,36

(L+rf)

I
[:N

N i-1
VL (Pud, L)< 3 P,ud x (Qx(1-00576)*))]- 0,01 I,uu CLwi-0
i1 (l-l—rf)

¥ [ [pud x (Q x (1- 00576)’ 1))]_0’01XIZUd}_|zud:O

VPL, (P,ud, | d =
+(Poud. 1,ud) (Lerf)

i-1
VPL, (P,uu, I,du) :i{[m‘“x <({L-00570 ))]_O’OlXIZdu}—Izdu:7.971.256,36

(A+rf)

VPL,(P,uu,1,dd)=

i-1
[Pvux(@x(1-00576*)}-0,01x1:9d | | 4, 55 96 450,24
(L+rf)

i-1
x(1-00576)"*))|-0,01x 1, d“}—lzdu:o

VPL,(Pud, I,du)= Pud x(Q
(L+rf)

N
VPL,(P,ud, I,dd)=>"

i=1

i-1
[Pud x(Qx(t-00576) )]-001x1,dd | | 411226008265
(L+rf)



144

i-1
VPL,(P,ud, I,uu :ZN:{[P“O'X <1~ 0357?) JJ-0.01x1 2““} ILuu=0
+r

VPL Pud bud =

Mz

(L+rf)

Il
iN

SR SRR
N

N i-1
VPL,(P,dd, I,uu)= [P.dd x(Qx(t-00576)"*)]-0.01x fuu ~l,uu=0
(@+rf)

[P,dd x(Qx(1-00576)"* )] 0.01x 1,ud | l,ud =0
(@+rf)

VPL,(Pud,l,ud)=>"

i=1

1-00576)"* ))|-0,01x I,,ud }_ L ud 0
Jud =

(
P,ud x (Q x
(L+rf)
(

[ (
[P,ud x (@ x (1-00576)"*))]- 0,01 1,dd
(L+rf)

VPL, (P, dd,lzud):i
)=

VPL,(P,ud,1,dd }— I,dd =13.260.082,65

N
VPL, (P, dd,lzud):z

{
{
5
{ [P,dd x (Qx (1—(223?):1))]—0:0“ |,ud }_ lLud =0

i-1
VPL, (P,dd, 1,dd )= i [PzddX(QX(l_OO576). JI-0.01x1,dd ~1,dd =1.428.894,04
i=1 (1+ rf )I

No terceiro periodo, a combinacdo identificada com maior impacto no Valor Presente
Liquido seré trés elevacBes da tarifa de energia e trés quedas do preco das placas solares
(Puuulddd), resultando num VPL de R$ 44.696.698,64.
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Figura 37- Combinagao que mais impacta o Valor Presente Liquido no Gltimo periodo.
3. periodo

31,01%

V3 (Puuuludd)
27.983.312,16
30,56%

V3 (Puuulddd
44.696.698,64

Investir
28.228.450,24

V3 (Puudludd)
V3 (Puudiddd)

20 periodo

Investir

Investir

VPL2 (Puuldd)
28.228.450,24

Investir

22,40%
11.146.980,56
12,19%
27.860.367,03

Investir

VPLL (Puld) 11.146.980.56

Fonte: autoria prépria.
A representacdo matematica da figura acima sera:

i-1
VPL, (P,uuu, I,udd ) zN:{[P uuux (Qx - (zfiﬁ))i =001 1,udd } ~I,udd = 27.983.312,16

i=1

V,(P,uuu, 1,udd ) = Max[VPL, (P,uuu, 1,udd ;0] = Investir

{[P ,uuu x (Q x (1-00576)" ))|- 0,01 |3ddd}_ | ddd = 44.696.696,64

N
VPL, (P,uuu, I,ddd ) =>"

i=1

@+rf)
V,(P,uuu, 1,ddd ) = Mé&x[VPL, (P,uuu, 1,ddd ;0] = Investir

N _ i)\ _
VPL, (P,uud, I,udd) = z{[P?’““d <(oxlt (Zfi?)‘ =001 1,udd } ~1,udd =11.146.980,56

i=1

V,(P,uud, I,udd ) = Max[VPL, (P,uud, I ,udd ;0] = Investir

i-1
VPL, (P,uud, I,ddd) i{[P 2uud x (Q x (1_(2fi7r(:))i =001 1,ddd } _1,ddd = 27.860.367,03

i=1

V,(P,uud, 1,ddd ) = Max|VPL,(P,uud, I ,ddd ),0] = Investir

A regra de decisdo em cada no é obtida comparando o Valor Presente Liquido com o
Valor Presente Liquido Esperado. Das (2014, p.73) denomina essa regra de “regra do gatilho”.
O tomador de decisdo pode se utilizard dessa regra para identificar a recomendagdo mais
valiosa de periodo em periodo.

A regra do gatilho seré representada, como jé descrito anteriormente, pela equacéo:

V,(Pw., 1w ) = Max(VPL, (Pw;, L, w, ), E, (V.. / Pwi, I,w;)) (5.2.3.a)

Considerando os fatores de dimensionamento de risco, que representam a probabilidade
adicionada na arvore de decisdo em cada no, é possivel indicar a ocorréncia de um evento, dado
a uma probabilidade especifica. A recomendacdo que considerard a decisdo Gtima sera

resultante do confronto entre os valores obtidos e o Valor Presente Liquido do periodo, 0 que
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proporcionard a geragdo da arvore de decisdo quadrimonial. Assim, para cada evento, sera
recomendada a opg¢do mais valiosa para o gestor: a de “Investir”, caso o VPL esperado seja
igual ou inferior ao VVPL do periodo em questdo; “N&o Investir”, caso o VPL esperado e o VPL
do periodo seja igual a zero; e “Esperar”, para investir no terceiro ano, caso o VPL esperado

seja maior que o VPL do periodo.
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4.2 Arvore de decisdo

A éarvore de OpcOes Reais mostra as alternativas estratégicas de um determinado
evento. Uma érvore de decisdo descreve os caminhos estratégicos que o gestor pode percorrer,
realizando uma demonstracdo grafica dos roteiros de decisdo sobre as iniciativas e
oportunidades estratégicas ao longo do tempo. Em situagBes mais complexas, a arvore de
decisdo deve ser utilizada em conjunto com a anélise de casos mais complexos. (MUN, 2002,
p. 243-258)

Portanto, o primeiro passo foi identificar oportunidades estratégicas e, em seguida, criar
as estimativas de custos e receitas para cada caminho. O segundo passo foi valorizar as
estratégias ao longo dos diferentes caminhos e realizar as recomendacfes de “investir”, “néo
investir” ou “esperar” para realizar o investimento no terceiro periodo. Serdo determinadas as
condicBes e timing 6timos para a realizagdo de cada recomendacdo. Portanto, em cada no
haverd uma recomendac&o de decisdo 6tima.

Inicialmente, como demonstrado na figura 38 a seguir, 0 VPL (em cor preta) é negativo
e, portanto, o valor da opgdo é igual a zero, ou seja, é recomendado ao gestor que ndo exerca a
opcéo de investimento em geracdo de energia solar no tempo presente e que exerca a opgao de
espera, que possui o valor de R$ 6.224.029,51, aguardando a ocorréncia dos proximos eventos.
A éarvore de decisdo foi construida considerando trés periodos e foi confrontada o Valor
Presente Liquido esperado em cada no.

Analisando o primeiro n6 do primeiro periodo, que considera a probabilidade da tarifa
de energia e o preco das placas subirem (Pulu), a op¢do mais valiosa € a de espera para
investimento 2.760.898,08. Portanto, a recomendagdo € a de que o gestor do Shopping ndo
invista e observe o comportamento das varidveis estocasticas para o proximo periodo. No
segundo periodo, caso a tarifa de energia e o preco das placas subam novamente (Puuluu), a
opc¢ao mais valiosa é a de espera; o0 investimento no segundo periodo s6 serd recomendado caso
a tarifa de energia tenha subido novamente e o preco das placas caido (Puulud). Os dois ramos
restantes (Pudluu e Pudlud) apresentaram valores negativos. Portanto, recomenda-se 0 ndo
investimento. No Gltimo ramo do terceiro periodo da figura a seguir, o investimento somente é
recomendado no caso de uma terceira elevagdo da tarifa de energia e uma queda do prego das

placas solares (Puuuluud).
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Figura 38- Ramifica¢des do 1° n6 do primeiro periodo da arvore de decisao.

Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3

N&o Investir

3101%
0,00

V3 (Puuuluuu)

30,56% Investir
3.430.902,97
1045 39256
22,40% Nao Investir
0,00
12,19% N&o Investir

V3 (Puudluud)

V2 Puulud) 30,56% Investir
7.971.256,36
VL (Pulu 31,01% Esperar
: 0,00 2.760.898,08
V2 (Pudiuu) 22,40% Nao Investir
0
12,19% N&o Investir

V2 (Pudlud)

Fonte: autoria propria

E,(V,/P,uu, l,uu

E, (v, / Puu, Izuu):%

E, (v, / P,uu, Izuu):%[paxw(&uuu, I,uuu )+ pbxV, (Puuu, 1,uud )+ pexV, (Puud, I ,uuu )+ pd xV,(P,uud, I,uud )]
+r

E,(V, / Puu, I,uu) = [paxV, (Puuu, I uuu)+gb xV, (Puu, I ,uud )+ e xV, (Puud, I uuu)+ed xV, (Puud, 1,uud )|

V, (P,uu, I,uu )= Max[VPL, (P,uu, I,uu ), E, (V, / P,uu, I,uu)|=1.048.382,96

E,(V,/P,uu,l,ud
Ez(Vgleuu,Izud)=%

E,(V,/P,uu, Izud)=ﬁ[paxV3(P3uuu, I,udu)+ pbxV, (P,uuu, I,udd )+ pecxV,(Pyuud, 1 ,udu)+ pd xV, (P,uud, I ,udd )]

E,(V,/ P,uu, I,ud)=[paxV,(Puuu, I ,udu)+ @b xV, (Puuu, I ,udd )+ pcxV, (Puud, I udu)+ pd xV, (P,uud, I ,udd )]
V,(P,uu, 1,ud ) = Max|[VPL, (P,uu, lud ), E, (V, / P,uu, I ,ud )] = 7.971.256,36

- E, (v, /P,ud, I,uu)

E,(V,/Pud,I,uu
2(3 2 2 1+rf

E, (v, /P,ud, Izuu)=ﬁ[paxV3(P3udu, I ,uuu )+ pbxV, (P,udu, I ,uud )+ pexV, (Pudd, I ,uuu)+ pd xV, (P,udd, I ,uud )|

E,(V,/ P,ud, I ,uu)=[paxV,(Pudu, I uuu)+ @b xV, (Pudu, I uud )+ pcxV, (Pudd, I uuu )+ pd xV, (P,udd, I ,uud )]
V,(P,ud, I,uu) = Max[VPL, (P,ud, I,uu), E, (V, / P,ud, I,uu)]= 0
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- E, (v, /Pud, 1,ud)

E,(V,/Pud,I,ud
2(3 2 2 1+rf

1
EZ(V3/P2ud,I2ud)=m[

E,(V,/P,ud, I,ud) = [paxV,(Pudu, I udu)+gbxV,(Pudu, I udd)+pcxV,(Pudd, 1 ,udu)+ed xV, (P,uud, 1,udd )]
V,(P,ud, 1,ud )= Max[VPL, (P,ud, I,ud ), E, (V,/ P,ud, I,ud )] = 0

paxV,(Pudu, I ,udu)+ pbxV,(P,udu, 1,udd )+ pcxV,(P,udd, I ,udu)+ pd xV, (P,udd, I ,udd)]

O segundo n6 do primeiro periodo considera a probabilidade da elevagdo da tarifa de
energia e queda do preco das placas (Puld). Ao considerar essa condi¢do, a opgdo de espera
torna-se mais valiosa com o valor de R$ 14.466.975,61. Ao escolher a espera, 0 gestor do
Shopping observara o comportamento das variaveis e, no segundo periodo, somente realizard o
investimento se a tarifa de energia subir novamente e o preco das placas de geracdo de energia
solar fotovoltaica cair pela segunda vez (Puuldd). A opcdo de espera sera mais valiosa e
recomendada para as outras trés possibilidades (Puulud; Pudlud e Pudldd). No terceiro
periodo, nas ramificacdes resultantes do primeiro né do segundo periodo, a recomendacéo do
ndo investimento somente acontecerd se a tarifa de energia cair e o preco das placas aumentar
(Puudludu) no terceiro periodo. Nas ramificagdes resultantes do terceiro n6 do segundo
periodo, o0 investimento somente serd recomendado se a tarifa de energia subir e o preco das
placas cairem (Puduludd). No quarto n6é do ultimo periodo, resultante da ramificacdo do
segundo nd do segundo periodo, ndo sera recomendado o investimento, caso a tarifa de energia

caia e o prego das placas aumente (Puddliddu).



Figura 39- Ramifica¢des do segundo n6 do primeiro periodo da arvore de decisao.
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E,(V,/P,uu, Izud):ﬁ[paxvs(&uuu, I,udu)+ pbxV, (P,uuu, I,udd)+ pecxV, (Pyuud, 1 ,udu)+ pd xV, (P,uud, I ,udd )]

E,(V,/ P,uu, I,ud )= [paxV,(Puuu, I ,udu)+ @b xV, (Puuu, I ,udd )+ pcxV, (Puud, I uuu )+ ed xV, (Puud, I ,udd )]

V, (Puu, I,ud )= Max[VPL, (P,uu, 1,ud ); E, (V, / P,uu, I ,ud )] = 10.973.574,96

- E,(V, / Puu, I,dd)

E,(V,/P,uu,l,dd
2(3 2 2 1+rf

E,(V,/P,uu, |2dd):ﬁ[paxv3(|ﬁ3uuu, I,ddu)+ pbxV, (P,uuy, I,ddd)+ pcxV,(P,uud, 1,ddu)+ pd xV,(P,uud, I ,ddd )]

E,(V, / P,uu, I,dd) = [paxV,(Puuu, I ,ddu)+¢bxV, (P,uuu, I ,ddd )+ gc xV, (P,uud, | ,ddu)+ ¢d xV, (P,uud, 1,,ddd )]
V,(P,uu, 1,dd) = Max[VPL, (P,uu, I,dd ), E, (V, / P,uu, 1,dd )] = 28.228.450,24
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E,(V,/P,ud,I,ud
Ez(vglpzud,lzud)=%
1

E,(V,/P,ud,1,ud)= T [paxV,(P,udu, I ,udu)+ pbxV, (P,udu, I,udd )+ pcxV,(P,udd, I ,udu)+ pd xV, (P,udd, I ,udd)]

E,(V,/P,ud, I,ud) = [paxV,(Pudu, I udu)+gbxV,(Pudu, I udd)+pcxV,(Pudd, 1 ,udu)+ed xV, (P,udd, 1,udd)]
V,(P,ud, I,ud) = Max[VPL, (P,ud, I,ud ), E, (v, / P,ud, 1,ud )| = 3,406.189,15

E, (v, /P,ud,1,dd
Ez(vglpzud,lzdd)=%

E,(V,/P,ud,1,dd)= ﬁ[pax%(&udu, ,ddu)+ pbxV, (P,udu, I,ddd)+ pcxV,(P,udd, I,ddu)+ pd xV,(P,udd, I ,ddd )]

E,(V,/P,ud, 1,dd)=[paxV,(P,udu, I ,ddu)+gbxV, (P,udu, I ,ddd)+ ¢pcxV, (P,udd, 1 ,ddu)+ ed xV, (P,udd, 1 ,ddd)]
V,(P,ud, 1,dd) = Max|[vPL, (P,ud, 1,dd ). E, (V, / P,ud, 1,dd )] = 13.743.992,70

No terceiro nd do primeiro periodo, caso a tarifa de energia caia e o preco das placas
solares suba, a recomendacdo € a de que o gestor continue a esperar, pois considerando esses
eventos, o investimento ndo sera interessante no primeiro periodo e a op¢do mais valiosa é a de
esperar, cujo valor é de R$ 1.040.831,14. O investimento somente sera interessante no terceiro
periodo, caso a tarifa de energia suba, apds ter caido no primeiro periodo, subido no segundo e
0 preco das placas de energia tenha uma segunda queda (Pduuludd).

Figura 40- Ramificagdes do 3° n6 do primeiro periodo da arvore de deciséo.

Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3
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1.040.831,14

22,40%
0

12,19%

Na&o Investir

Na&o Investir

Fonte: autoria propria.
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A representacdo matematica ficard conforme a seguir:

E,(V,/P,du, I, uu
E,(v,/P,du, w@:%
E,(v,/P,dy, Izuu)=ﬁ[paxV3(P3duu, I,uuu )+ pbxV, (P,duu, I ,uud )+ pcxV,(P,dud, I ,uuu)+ pd xV, (P,dud, I ,uud )]
+r

E,(V, / P,du, I ,uu)=[paxV,(P,duy, I uuu )+ @b xV, (P,duy, I uud )+ gcxV, (P,dud, I uuu)+ed xV,(P,dud, I ,uud )]
V,(P,du, 1 ,uu)= Max[VPL, (P,du, I ,uu), E, (V, / P,du, I ,uu)]=0

E,(V,/P,du,l,ud
E,(v,/P,dy, |2ud)=%

E,(v,/P,dy, Izud)=ﬁ[paxV3(P3duu, I,udu)+ pbxV, (P,duu, I ,udd)+ pcxV, (P,dud, I udu)+ pd xV,(P,dud, I ,udd)]

E,(V,/ P,du, I,ud) = [paxV,(P,duu, I,udu)+gbxV,(P,duu, ,udd )+ gcxV, (P,dud, I udu)+ ¢d xV, (P,dud, 1 ,udd )]
V,(P,du, I,ud) = Max|[VPL, (P,du, I ,ud ), E, (V, / P,du, I ,ud )] = 3.406.189,15

E,(V,/P,dd, I, uu
Ez(vglpzdd,lzuu)=%

E, (v, /P,dd, Izuu)=ﬁ[paxV3(P3ddu, I,uuu )+ pbxV, (P,ddu, I ,uud )+ pcxV, (P,ddd, I ,uuu)+ pd xV, (P,ddd, I ,uud )]

E,(V,/P,dd, I ,uu) = [paxV,(P,ddu, I uuu)+gbxV,(P,ddu, I uud )+ gc xV, (P,ddd, I ,uuu )+ ¢d xV, (P,ddd, I ,uud )]
V,(P,dd, I,uu) = Max[VPL, (P,dd, 1,uu); E, (V, / P,dd, I,uu)]= 0

Ez(Vgledd,Izud):w

E,(v,/P,dd,I,ud)= ﬁ[pax%(&ddu, I,udu)+ pbxV,(P,ddu, I ,udd)+ pcxV, (P,ddd, I ,udu)+ pd xV,(P,ddd, I ,udd)]
E,(V,/P,dd, I,ud)=[paxV,(P,ddu, I udu)+gbxV, (P,ddu, I ,udd)+gcxV, (P,ddd, I ,udu)+ od xV, (P,ddd, I ,udd)]
V,(P,dd, I,ud )= Max|VPL, (P,dd, I,ud), E, (v, / P,dd, I ,ud)]=0

Conforme o corte da &rvore, demonstrado na figura anterior, é recomendado ao gestor
desistir do projeto no segundo periodo, caso a tarifa de energia caia novamente e o preco das
placas sofra uma subida ou uma queda. A recomendacdo de esperar ocorre somente no caso de
a tarifa de energia, apds ter queda no primeiro periodo, subir no segundo periodo, e o preco das
placas, apos elevacdo no primeiro periodo, cair no segundo periodo. O investimento no terceiro
periodo somente serd recomendado, caso a tarifa de energia suba novamente o preco das placas
tenha uma nova queda.

O quarto n6 do primeiro periodo considera uma queda simulténea da tarifa de energia e
do preco das placas de energia (Pdld). Para esse cenério, a opcéo de espera é a mais valiosa e
recomendada, resultando em quatro ramificagbes para o segundo periodo. No segundo periodo,

a opcdo de ndo investir serd recomendada, caso a tarifa de energia caia e o preco das placas
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solares de geracdo suba (Pddlud). A opcéo de espera é recomendada para 0s seguintes cenarios:

elevacéo da tarifa de energia e elevacéo do precgo das placas solares (Pudlud), elevacéo da tarifa

de energia e queda no preco das placas solares (Pudldd) e queda na tarifa de energia e nos

precos das placas solares (Pddldd).

A figura 41 a seguir é referente a um corte da arvore de deciséo.

Figura 41- Ramifica¢des do 4° n6 do primeiro periodo da arvore de deciséo.

Periodo 1

12,19%

L{w (Pdid)

Fonte: autoria propria.

0,00

Periodo 2
(V2 (Pudiud) 31,01%

V2 (Pudlud ,
— 0,00
(V2 (Pudida) 30,56%

V2 (Pudldd) ;
: 13.260.082,65

Esperar
5.858.041,71

22,400/8
12,19%
1.428.894,04

Periodo 3
31,01%
0,00
30,56%
11.146.980,56
Esperar
3.406.189,15

22,40%
0,00
12,19%
0,00
31,01%

V3 (Puudiudd )
11.146.980,56
30,56%

27.860.367,03
Esperar
13.743.992,70

V3 (Puddludd

22,40%

0,00
12,19%
14.552.715,84

V3 (Puddiddd

N&o Investir

31,01%
0,00
30,56%
14.552.715,84
Esperar
4.938.617,32

22,40%
0,00
V3 (Paddldda) 12,19%

V3 (Pdddlddd), :
4.034.178,66

N&o Investir

Investir

N&o Investir

N&o Investir

Investir

Investir

N&o Investir

Investir

N&o Investir

Investir

N&o Investir

Investir



154

A representacdo matematica seré:

E, (v, /Pud, 1,ud)
1+rf
E,(V,/P,ud,1,ud)= ﬁ[pax%(&udu, I,udu)+ pbxV, (Pudu, I,udd)+ pcxV,(P,udd, 1 ,udu)+ pd xV, (P,udd, I ,udd )]

E,(V,/P,ud, I,ud) = [paxV,(Pudu, I udu)+gbxV,(Pudu, I udd)+pcxV,(Pudd, 1 ,udu)+ed xV, (P,udd, 1,udd)]

E,(V,/P,ud,1,ud)=

V, (P,ud, I,ud )= Max[VPL, (P,ud, I ,ud ), E, (V, / P,ud, I ,ud )| = 3.406.189,15

|52(\/3 /Pud, |2dd):w

1+rf
E,(V,/P,ud,1,dd)= ﬁ[paxvg(&udu, I,ddu)+ pbxV, (P,udu, I,ddd)+ pcxV,(P,udd, I,ddu)+ pd xV,(P,udd, I ,ddd )]
E,(V,/P,ud, 1,dd)=[paxV,(P,udu, I ,ddu)+@bxV, (P,udu, I ,ddd)+ gpcxV, (Pudd, 1 ,ddu)+ ed xV, (P,udd, 1,ddd)]

V,(P,ud, 1,dd) = Max[VPL, (P,ud, 1,dd ), E, (V, / P,ud, I ,dd )| = 13.743.992,70

|52(\/3 / P,dd, |2ud):w

1+rf
E,(v,/P,dd,I,ud)= ﬁ[pax%(&ddu, I,udu)+ pbxV,(P,ddu, I ,udd)+ pcxV, (P,ddd, I ,udu)+ pd xV,(P,ddd, I ,udd)]
E,(V,/P,dd, I,ud)=[paxV,(P,ddu, I udu)+gbxV, (P,ddu, I ,udd)+gcxV, (P,ddd, I ,udu)+ ed xV, (P,ddd, I ,udd)]

V,(P,dd, 1,ud )= Méax|VPL, (P,dd, 1,ud } E, (V, / P,dd, I ,ud)]=0

E,(v,/P,dd, |2dd):w
1+rf
E, (v, /P,dd, Izdd):%[paxvg(&ddu, I,ddu)+ pbxV, (P,ddu, I,ddd)+ pcxV,(P,ddd, I ,ddu)+ pd xV, (P,ddd, I ,ddd )]
+r

E,(V,/P,dd, I,dd)=[paxV,(P,ddu, I ,ddu)+ ghxV, (P,ddu, I ,ddd)+ gpcxV, (P,ddd, I ,ddu)+ d xV, (P,ddd, 1,ddd)]
V,(P,dd, 1,dd)=Max[vPL,(P,dd, I ,dd ), E, (V, / P,dd, I ,dd )] = 4.938.617,32

No segundo periodo, as combinagdes dos quatro estados possiveis da tarifa de energia e
precos das placas solares resultaram em oito combina¢des com a recomendagéo de “esperar”

para investir no terceiro periodo; duas combinagfes com a recomendagdo de “investir” e seis

recomendagOes para “ndo investir”, como apresentado na tabela a seguir:
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Tabela 22- Resumo das recomendagdes para auxiliar na

decisdo estratégica no segundo periodo.

Combinacdes Quantidade Deciséo
Puuluu 1 Esperar
Puulud 1 Esperar
Pudlud 3 Esperar
Pudldd 2 Esperar
Pddldd 1 Esperar
Puulud 1 Investir
Puuldd 1 Investir
Pudluu 2 N&o Investir
Pudlud 1 N&o Investir
Pddluu 1 N&o Investir
Pddlud 2 N&o Investir

Fonte: autoria propria.

E observado que, no ultimo periodo, vinte e uma alternativas se destacam, com sete
combinagOes entre a tarifa de energia e o preco das placas, como sendo interessantes para a
opgéo de investimento no sistema de geracdo de energia fotovoltaica, e dezessete alternativas
com seis combinagGes apontam a alternativa de ndo realizar o investimento.

As sete combinagdes que apontaram o investimento foram:

Tabela 23- Combinagbes com os fatores de subida e descida que

tornaram a decisdo de investir recomendada.

Combinages Quantidade Decisao
Puuuluud 1 Investir
Puuuludd 1 Investir
Puuulddd 3 Investir
Puudludd 2 Investir
Puudlddd 1 Investir
Puddlddd 1 Investir
Pdddlddd 1 Investir

Fonte: autoria propria.

A relacdo inversa entre as varidveis estocasticas proporciona a recomendagdo de investir
como sendo a mais valiosa quando a tarifa de energia subir e o prego das placas cair em
periodos subsequentes. A excecdo ocorre no ultimo nd do terceiro periodo, em que caem as
duas variaveis em todos os periodos estudados.

As combinagdes que resultaram na recomendacdo de ndo investir estdo descritas na

tabela 24 a seguir:



seguir:

Tabela 24- Combinagdes com os fatores de subida e descida que

tornaram a decisdo de ndo investir recomendada

Combinages Quantidade Decisao
Puuuluuu 1 Nao Investir
Puudluuu 1 Nao Investir
Puudluud 5 Nao Investir
Puddluud 3 Nao Investir
Puddludd 6 Nao Investir
Pdddludd 1 Nao Investir

Fonte: autoria propria
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Os resultados encontrados e as recomendagdes estdo demonstrados no diagrama a
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APENDICE E - Linguagem de Programacio MATLAB

clear all

clc

tic

%%

% Input Data

| = 63447055.96;
P =3814861.25;

u_P=1.124794104,

u 1=12120341;
d P=1/u_p;
dlI=1/u_l

n=14.61356; % factor
NP =04; % Number of periods
Phi = [0.3101126 0.30557056 0.22396289 0.1218924];
%%
% CREATES TREE
% Computes number of leafs based on NP
nl =0;
for i=1:NP
nl = nl + 4°(i-1);
end
leaf.num = nl;
leaf.id = zeros(nl,1);
leaf.level = zeros(nl,1);

leaf.Fatherld = -ones(nl,1);



leaf.P = P*ones(nl,1);

leaf.l = I*ones(nl,1);

leaf.result = zeros(nl,1); % 1 - Invest, O - Not to..
leaf.\VPL = max(-leaf.I(1)+n*leaf.P(1),0)*ones(nl,1);
leaf.Option = zeros(nl,1);

leaf.idSons = -1*ones(nl,4); % [uu ud du dd]

leaf.Decision = -1*ones(nl,1); % 0 - wait, 1 - invest, 2- not to invest, -1 - Father invested

tree.leafs = leaf;

% tree.leafs.num =nl;

% tree.leafs.id(1) = 1;

% tree.leafs.level(1) = 1,

% tree.leafs.Fatherld(1) = -1;

% tree.leafs.P(1) = P;

% tree.leafs.1(1) = I,

% tree.leafs.result(1) = 0; % 1 - Invest, O - Not to..

% tree.leafs.VVPL(1) = max(-tree.leafs.l1(1)+n*tree.leafs.P(1),0);
% tree.leafs.Option(1) = 0;

% tree.leafs.idSons(1,:) = [-1 -1 -1 -1]; % [uu ud du dd]

% tree.leafs.Decision(1) = -1; % 0 - wait, 1 - invest, 2- not to invest, -1 - Father invested

% end

%%

% Computes VPL for leafs of the tree
cont=1;

idAcum = 0;
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for i=1:NP
% number of leafs in current level
nleafs = 4/\(i-1);
for nl = 1:nleafs
fatherld = idAcum + nl;
tree.leafs.level(fatherld) = i;
for ison = 1:4
if i<NP
idSon = cont+1;
tree.leafs.idSons(fatherld,ison) = idSon;
% Sets values for sons
tree.leafs.Fatherld(idSon) = fatherld;
tree.leafs.Decision(fatherld) = -1;

tree.leafs.P(idSon) = ((ison==1 || ison==2)*u_P + (ison==3 ||
ison==4)*d_P)*tree.leafs.P(fatherld);

tree.leafs.I(idSon) = ((ison==1 || ison==3)*u_I + (ison==2 ||
ison==4)*d_I)*tree.leafs.l(fatherld);

tree.leafs.\VPL(idSon) = max(-tree.leafs.I(idSon)+n*tree.leafs.P(idSon),0);
cont = cont+1;
else
tree.leafs.idSons(fatherld,ison) = -1;
tree.leafs.Decision(fatherld) = -1;
end
end
if i == NP
tree.leafs.Option(fatherld) = tree.leafs.\VVP L (fatherld);
end

end
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idAcum = idAcum + nleafs;

end

% Computes Option values for leafs of the tree
for i=NP-1:-1:1
% number of leafs in current level
nleafs = 4/\(i-1);
idBefore = 47(i-2);
for nl = 1:nleafs
idLeaf = floor(idBefore + nl);

tree.leafs.Option(idLeaf) =

max(tree.leafs.\VVPL(idLeaf),sum(Phi.*tree.leafs.Option(tree.leafs.idSons(idLeaf,:))"));

end

end

% Computes Decision for leafs of the tree
if tree.leafs.Option(1) > tree.leafs.VVPL(1)
tree.leafs.Decision(1) = 0;
end
idAcum = 1;
for i=2:NP
% number of leafs in current level
nleafs = 4/\(i-1);
for nl = 1:nleafs
idLeaf = idAcum + nl;

if tree.leafs.Option(idLeaf) > tree.leafs.VVPL(idLeaf)
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if tree.leafs.Decision(tree.leafs.Fatherld(id Leaf))==0
tree.leafs.Decision(idLeaf) = 0;
end
else
if tree.leafs.Option(idLeaf) ==
if tree.leafs.Decision(tree.leafs.Fatherld(idLeaf)) ==
tree.leafs.Decision(idLeaf) = 2;
end
else
if tree.leafs.Decision(tree.leafs.Fatherld(idLeaf)) ==
tree.leafs.Decision(idLeaf) = 1;
end
end
end
end
idAcum = idAcum + nleafs;

end

% tree.leafs.VVPL(1)'

% tree.leafs.\VVPL(2:5)'

% tree.leafs.VPL(6:21)'

% Imprime os valores dos 4 periodos
tree.leafs.Option(1)'
tree.leafs.Option(2:5)'
tree.leafs.Option(6:21)'

% tree.leafs.Option(22:85)'

162



% Imprime os valores dos 4 periodos
tree.leafs.Decision(1)'
tree.leafs.Decision(2:5)'
tree.leafs.Decision(6:21)'

% tree.leafs.Decision(22:85)'
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APENDICE F - Dimensionamento do sistema de geracdo com PV*SOL

00 P ) 2 Qw Ol i py

Tipo de sistema, clima e rede

Tipo desistema
[Sbmfvmmdoéredemmmmdusdém V]
HE B &5 L
b sy o
X
Tipo de modelagem

o [7] Modelar sitema em 30

Dados dimaticos Rede c.a.
Pais Local
Brasi v VoltaRedonda v (, LY T Inser
Latitude 203 B (25) Soma anual da irradagdo gobal 1682kWh/m? Tensdo (V1) B0V
Longitude 440615 (44,19 Quantidade de fases 3fasico
Fuso horério 1) (%} Média anual da temperatura 25%€ w0sQ 1
Periodo 1991-2010 Linitagdo da poténda de injegdo Néo
Resalugdo Por hora Parimetros ds smulacio

#  Quantidade de mduos defiida em Modue area 1: 9788 (Quantidade de moduos configurados: 9800)
A\ Atarifa de consumo selecionada nio é vaida para o pas do regstro cimt

"'; é E 0 q_y@@%j Tehao 22,210126013
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Arquivo

60 2 [ X @ » 2 O e % A PV

Mddulos fotovoltaicos
D O|¢
Empresa Modelo
4 ¥ Moddeareal Canadian Soar Inc. v CSEX-310PFG (Copia) - em

Sombreamento B calarss
|/ Seleggo apenas dos favoritos

Degradagdo do midulo
7] Photo Plan - Previsio fotogréfica da cobertura do telhado
[7] Ocupagio gréfica
Nimero de madulos 978A 30342814 kwp Calcular em relaco 20 consumo

Situagdo de montagem o Montagem elevada- espago i v
Rastreamento
Indinagio

Orientagdo

Azimute 180°

Mais pardmetros

Poténcia do gerador totovoltaico 3034,28 kWp
Area do gerador fotovoltaico  18.781,5m?

] Quantidade de modulos definida em Module area 1: 9788 (Quantidade de modulos configurados: 9800)

A Atifade decrada o € vida para o pals do regliro il




5 PV*SOL premium 2018 (R9)

00 2 [ & ® w 2 O B $¢

Inversor
% Configurar dreas de médos juntas Propor configuragio EY Seleconar configuragdo 1
i
H .) (com base na selecdo)
X Module area 1 ; X
VERIFICACA( VALORES
X CONFIGURAGAO: Module area 1
INVERSOR 1: [ Conexdo polistring
v 2 |x ABB v @ PVS800-57-1000kW-C M
[ Otimizador de poténcia
L § PMP 1: 160 Strings x 21 Modulos em série  ~
INVERSOR 2: [F] Conexo polistring
v 1 x ABB v @ PVs800-57-1000kWC v
[F] otimizador de poténcia
v PMP 1: 140 Strings x 22| Mddulos em série ¥
® Novoinversor
Area do mddulo:
Module area 19788 x @ CSEX-310PFG (Copia) = 3034,28kWp
Opgdes:  Verficar stema
Limtes de configuracio
Selecionar o inversor apenas entre os favoritos
B Quantidade de miduos defiida em Modue area 1: 9788 (Quantidade de médik 9800)

A Ataifa d lecionada ndo € valida para o pais d

dimatic

ALTERAR

w
&
o
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Célculo do Payback onlir ) Olnversor Solar | Portal - X ,EMJ

& (¢ [ @ Seguro | https://www.portalsolar.com.br/o-inversor-solar.html ﬁ'J & H

14. Quanto custa o inversor solar?

No caso de sistemas conectados a rede, vocé vai comprar o sistema fotovoltaico todo
(Painéis + Inversores + Estrutura de Fixacdo + Materiais elétricos + Instalacdo e
Projeto). Portanto o prego do inversor sera diluido.

Os inversores s&o, principalmente, vprecificados de acordo com a sua poténcia
nominal (1.5kWp, SkWp, 100kWp etc). Quanto maior for o inversor , mais barato é o
preco pela poténcia. Exemplo: Um inversor de 100kWp pode custar R$100.000,00 e um
inversor de 1.5kWp pode custar R$4.000,00. Ou seja, neste caso, o inversor de 100kWp
custa R$1.000,00 por kWp e o Inversor de 1.5kWp custa R$2.666,00 por KWp.

Pregos tipicos, médios, de inversores grid-tie no varejo (Janeiro de 2018):

Inversor solar de 1KWp aproximadamente RS 2.500,00 - RS 3.000,00
Inversor solar de 1.5KWp aproximadamente R$ 3.500,00 - R$4.500,00
Inversor solar de 2 KWp aproximadamente RS 4.000,00 - R$ 5.000,00
Inversor solar de 2.5kWp de R$6.000,00 - R$7.000,00

Inversor solar de 3.0kWp de R$6.500,00 - R$7.500,00

Inversor solar de 4.0kWp de R$7.000,00 - R$8.500,00

Inversor solar de 5.0kWp de R$8.500,00 - R$10.000,00

Inversor solar de 6.0kWp de R$9.000,00 - R$11.000,00

Inversor solar de 8.0kWp de R$10.500,00 - R$12.000,00

Inversor solar de 12.5kWP de R$ 15.000,00 - R$18.000,00

Inversor solar de 15.0kWP de R$ 17.000,00 - R$20.000,00

Inversor solar de 20.0kWP de R$ 15.000,00 - R$22.000,00

Inversor solar Central 100kWp de R$ 50.000,00 até 100.000,00
Inversor solar Central 1000kWp de R$ 300.000,00 até R$600.000,00

ﬁm %J @ - ‘ “ @ ] A  IXEROR o, 2018 |




# Extracombrosi X

« C ‘ # Seguro | https://carrinho.extra.com.br/7idSku=9998226&idLojista=14290 e ’! H

comprar e prOdUtos

Néo perca tempo! Finalize sua compra agora e garanta as melhores ofertas.

Produto Quantidade Prazo Valor Unitdrio Valor Total
Painel »SolarSlOW Canadian ° o Por:R$ 1.70274
' Cana_dlan Solar ; 1 RS 170274 m
Vendido e entregue por Energia Extra

afigo 426 Pontos Amigo

Subtotal Produtos RS 1.702,74
Calcule o frete Consultar Subtotal Frete CEP nio informado
Nao sei meu CEP
Insira seu Cupom Utilizar Cupom R$0,00 In
Valor Total R$ 1.702.74

custo usina,pdf A
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