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‘O investimento em conhecimento é

aquele que traz maiores retornos.”

Benjamin Franklin
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Resumo

O presente trabalho tem como objetivo final analisar a viabilidade econdmica
do investimento em energia solar fotovoltaica em uma residéncia localizada na
cidade de Volta Redonda/RJ por meio de definicdo de parametros sobre a
incerteza do preco das placas fotovoltaicas quanto ao custo de implantacédo do
projeto, bem como tem por objetivo intermediario, verificar o0 momento 6timo
para investir no projeto, com a utilizagdo da Teoria de Opcdes Reais. A
metodologia é bibliografica, experimental e descritiva. De acordo com 0s
resultados encontrados, observou-se que a opcdo de espera para investir
somente no sexto ano ser4 melhor sempre que o valor da espera for superior
ao valor obtido do investimento. Concluiu-se que valerd a pena investir sob
gualquer variacdo dos precos das placas nos proximos dois anos, porém, caso
o preco das placas esteja subindo, a partir do segundo ano, a op¢éo de esperar

é a mais valiosa.

Palavras-chave: opcdes reais; fluxo de caixa; valor presente liquido; energia solar
fotovoltaica.



1 INTRODUCAO

Diante do avanco tecnolégico e o crescimento populacional a humanidade
encontra-se cada vez mais dependente da energia elétrica. Porém, em face da
necessidade de se combater o aguecimento global e com as limitagbes impostas pelas
fontes convencionais de energia as chamadas matrizes renovaveis tém sido foco de

pesquisas e incentivos (SILVA, 2015).

Segundo Silva (2015), nas ultimas décadas, diversos paises vém adotando
politicas de incentivo ao uso de fontes alternativas em substituicdo as fontes de origem
fossil, que liberam CO2 na atmosfera (um dos gases causadores do efeito estufa).
Dentre as fontes de energia renovaveis que tém apresentado um significativo

crescimento mundial nas Ultimas décadas, esta a energia solar fotovoltaica.

A energia solar € uma das principais fontes de energia limpa e com potencial a
ser explorado até maior do que paises que atualmente tém estado no ranking mundial
de uso dessa fonte de energia e segundo a ANEEL (2005), quase todas as fontes de
energia, incluindo energia dos oceanos, edlica, biomassa, hidraulica e combustiveis

fosseis e podem ser definidas como formas indiretas de energia solar.

Conforme Rither (2004), a energia solar se destaca devido a possibilidade de
geracdo de energia elétrica de forma distribuida sem a necessidade de extensas
linhas de transmissdo e possibilitando a instalacdo de sistemas de diferentes

poténcias independendo de areas extras para sua implantacao.

O crescimento pela busca e uso da fonte solar se explica pela estabilizagéo e
crescimento da industria de equipamentos voltados para sistemas de energia
fotovoltaicos. De acordo com o que afirmam Esposito e Fuchs (2013), os mercados
de paises desenvolvidos, a evolugdo da tecnologia e os aumentos da demanda e da
escala de producéo viabilizaram a reducéo de precos e o aumento do uso dessa fonte
de energia. Em paises como Japdo, Australia, Alemanha e Estados Unidos
mecanismos regulatdrios especificos para estimular o uso de energia solar vem sendo

desenvolvidos.

No Brasil, a fonte solar também tem sido estimulada nos ultimos anos, porém,

em menor escala se comparado aos paises europeus, uma vez que o pais dispde de



alternativas de energia limpa mais baratas. Como incentivos a geracao de energia
elétrica distribuida proveniente de fonte solar, Silva (2015) cita o Sistema de
Compensacado de Energia Elétrica para a Microgeracdo e Minigeragéo Distribuidas,
instituido pela Resolucdo Normativa n® 482, de 17 de abril de 2012, da ANEEL que
diz que os consumidores de energia solar poderdo abater a energia injetada daquela
consumida, pagando somente a diferenca entre o que foi consumido e o que foi

injetado para as distribuidoras (esse sistema é denominado net metering).

Os niveis anuais de irradiagdo solar registrados no Brasil variam entre 1.500 e
2.500 KWh/m? contra uma média de 1.250 kWh/m? apontados em outros paises, como
a Alemanha por exemplo, comprovando que as condicdes brasileiras sdo muito mais
favoraveis ao aproveitamento da energia solar e justificando sua insercdo como fonte

complementar na matriz energética brasileira (TORRES, 2012).

s

O projeto de implementacdo de um sistema fotovoltaico é considerado um
investimento, pois demonstra caracteristicas tais como irreversibilidade, incerteza e
timing (DIXIT; PINDYCK, 2001). A sua execucao é irreversivel, haja vista que uma vez
iniciado o projeto ndo ha mais a opcédo de retornar o capital investido; apresenta
incertezas, como a alteracdo do custo de implementacao do sistema e o preco futuro
da energia elétrica; além de revelar um timing, caracteristica esta que nos permite

decidir qual o momento 6étimo de se investir em um projeto.

Diante do exposto acima, o problema que norteara a pesquisa pode ser
colocado da seguinte forma: é viavel o investimento em energia solar? Para responder
a esta pergunta, o objetivo final deste trabalho seréa verificar a viabilidade econémica
do investimento em energia solar fotovoltaica por meio de definicdo de parametros
sobre a incerteza do preco das placas fotovoltaicas quanto ao custo de implantagcéo
do projeto, enquanto que o objetivo intermediario sera perceber o melhor momento

para realizar o investimento.

Para este fim, sera utilizado o método de opc¢des reais, que permite identificar
a viabilidade do investimento bem como o melhor momento de investir, para analisar
em um projeto de energia solar em uma residéncia localizada em Volta Redonda/RJ
as opcodes de investimento, espera ou ndo investir durante um periodo de seis anos a

partir do ano de 2018.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Energia Solar

Desde o final do século passado a busca por fontes de energia alternativas
passou a ganhar mais atencdo devido, principalmente, a questdes ambientais
relacionadas as mudancas climaticas e os impactos que estas podem causar a
humanidade. Apés a crise do petr6leo* o mundo compreendeu que os combustiveis
foésseis eram finitos e sujeitos a sofrer grandes alteracbes em seus estoques e
distribuicdo (TOLMASQUIM, 2016).

Diante de limita¢cdes impostas pelas fontes convencionais de energia, tais como
a perspectiva de esgotamento, as matrizes renovaveis (que utilizam recursos com
renovacao natural) tém sido foco de pesquisas e incentivos. Deste modo, esforcos
significativos vém sendo realizados a fim de desenvolver sistemas de energia
sustentados fontes renovaveis, principalmente para uso em fins residenciais e

comerciais.

As fontes renovaveis auxiliam na sustentabilidade ambiental do planeta através
da utilizacdo de recursos que ndo comprometam a qualidade de vida e utilizam
recursos naturais que contam com ampla disponibilidade e renovacdo, como o sol,
ventos, oceanos, entre outros, podendo ser consideradas como aquelas para as quais

o homem pode gerir sua disponibilidade e utilizacdo (SANTOS, 2013).

A energia oriunda dos raios solares é a forma mais antiga de energia utilizada
pelo homem. Souza e Guerra (2007) afirmam que a energia solar é uma fonte absoluta
e abundante, capaz de substituir uma parcela expressiva dos sistemas de geracao de
energia convencionais além de ter como principais vantagens o fato de ser renovavel,

nao poluente e nao contribuir para o0 aumento de temperatura do planeta.

Conforme a ANEEL (2005, p. 29), “quase todas as fontes de energia —
hidraulica, biomassa, eodlica, combustiveis fosseis e energia dos oceanos — séo formas

indiretas de energia solar”. Como forma direta, os raios do Sol sé&o utilizados para a

1 A crise do petroleo teve inicio nos anos 70, quando se descobriu que o recurso natural ndao é
renovavel. Em decorréncia disto, em 1973, os principais paises produtores do Oriente Médio
comecaram a regular as exportacdes do Oleo as nacfes consumidoras, tendo como resultado a
elevacao de até 400% no preco final do barril de petréleo (IPEA, 2010).
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producdo de eletricidade, no qual a radiagcdo solar € convertida diretamente em
energia elétrica, podendo ser aplicada em diversos usos; ou utilizada como geradora
de energia térmica, promovendo o aquecimento de ambientes ou de fluidos para a

geracao de poténcia mecanica ou elétrica.

Para fins de aproveitamento térmico sao utilizados coletores para o
aguecimento de agua quente (para banho, por exemplo, em usos residenciais) ou
concentradores solares para atividades ou processos industriais que demandem
temperaturas elevadas. Neste contexto, a radiacdo solar é captada através de painéis

ou tubos a vacuo, transformada em calor e utilizada para aquecimento (ANEEL, 2005).

De acordo com Reis (2011), a geracdo de energia elétrica a partir da radiacdo
solar pode ser adquirida de duas formas: diretamente, pelo efeito fotovoltaico (FV),
gue consiste na conversado direta da luz em eletricidade; ou indiretamente, nos
denominados sistemas heliotérmicos (conhecidos também como termossolares e,
internacionalmente, como Concentrated Solar Sower), que sdo uma forma de geracéo
termelétrica baseada na conversdo da energia solar em energia térmica, e

posteriormente, conversao desta Ultima em energia elétrica.

Os dispositivos utilizados no processo obtencdo do efeito fotovoltaico
(denominados como células fotovoltaicas) além de nédo fazerem uso de combustiveis
fésseis também ndo degradam o meio ambiente. A geracdo energética a partir da
conversao fotovoltaica se da por meio de mddulos ou placas fotovoltaicas. Cada placa
apresenta um conjunto de células fotovoltaicas que, unidas, viabiliza a geracdo de
energia elétrica. Ao unir varios modulos em um arranjo, o sistema compde um painel,

que pode ser instalado em uma edificaco ou sobre o solo (RUTHER, 2004).

2.2  Sistema Net Metering

Ha duas principais vertentes de promoc¢ao para a geracao de energia solar,
mundialmente: o feed-in tariff e 0 net metering (ESPOSITO; FUCHS, 2013).

7

Esta secdo abordar4d o sistema net metering, o qual é o sistema de
compensacdo de energia elétrica referido universalmente como um dos mais

importantes incentivos regulatérios para a geracao de energia solar fotovoltaica.
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O conceito de net metering, também conhecido como medicdo liquida de
energia, teve inicio em 1983, no estado de Minnesota nos Estados Unidos, e consiste
numa politica energética de incentivo a geracdo descentralizada que permite aos
clientes de uma determinada comercializadora elétrica, compensar parte ou a
totalidade dos seus consumos, através da energia produzida pelos seus sistemas
fotovoltaicos (ALVES, 2014).

Substancialmente, o net metering tem por finalidade regimentar a troca de
energia entre concessionaria e usuario de energia solar. No Brasil, essa
regulamentacao € regida por intermédio da Resolugcdo Normativa n® 482, de 17 de
abril de 2012, da ANEEL (2012) que diz que os consumidores de energia solar
poderdo abater a energia injetada daguela consumida, pagando somente a diferenca
entre o que foi consumido e o que foi injetado para as distribuidoras.

Este modelo consiste na aplicacdo de um medidor bidirecional capaz de medir
o fluxo total de energia dentro de um periodo de tempo (ALVES, 2014). Na hipotese
de o consumo ser maior que a energia gerada, o medidor ira medir a quantidade de
energia fornecida ao consumidor normalmente, e no caso de a energia gerada ser
superior ao consumo, o gerador ira se mover no sentido inverso ao convencional,

registrando assim a energia fornecida a rede.

Ao final de um periodo pré-determinado é realizada a verificacdo do medidor e
s6 entdo € executada a cobranca. Créditos sdo acumulados nas concessionarias
guando no caso de excedéncia de energia (quando a geragao solar supera consumo),
enquanto que débitos sdo acumulados quando o inverso ocorre (o consumo local
supera a geracao solar). Um balanco é realizado pelas concessionarias no momento
do faturamento das contas de energia, no qual créditos acumulados podem
compensar débitos (ABINEE, 2015).

Ao longo de cada periodo de faturagdo, o prosumer (termo que se refere ao
consumidor que pode, também, ser produtor de energia) esta apto a injetar qualquer
excesso produzido pelos seus sistemas fotovoltaicos diretamente na rede elétrica de
servico, servindo deste modo, como um sistema virtual de armazenamento que
possibilita que essas quantidades sejam utilizadas futuramente ao seu momento de

geracdo (Campoccia et al, 2009).
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Desta forma, o consumidor serd capaz de utilizar a energia armazenada nos
periodos em que o seu sistema FV ndo produzir energia elétrica suficiente para
compensar as necessidades energéticas da sua instalacdo (durante periodos

nublados e até mesmo a noite).

2.3 OpcoOes Reais

O ano de 1973 foi marcado por dois importantes eventos que afetaram
diretamente a area de financas, tanto tedrica quanto pratica. O primeiro episodio
ocorreu em abril e foi caracterizado pela abertura da bolsa de valores, a Chicago
Board Options Exchange (CBOE), que se tornou a primeira bolsa de valores para
negociacéo de opcdes no mundo (TITMAN; MARTIN, 2010: p. 438).

Na visdo de Titman e Martin (2010), o segundo acontecimento foi a publicacdo
do modelo Black-Scholes, em maio daquele ano, que consiste em equacdes que
visam avaliar e obter o preco justo das opcdes. A posteriori, viu-se a disseminagao de
uma multiplicidade de mercados financeiros que transacionam opc¢des, bem como

derivativos financeiros.

Para Titman e Martin (2010, p. 438), “derivativos financeiros séo titulos
mobiliarios cujos valores derivam dos valores de outros ativos”. Essencialmente, h&
trés tipos principais de titulos derivativos, sendo eles: opg¢fes, contratos a termo e

contratos futuros.

Um contrato de opcao da ao seu possuidor o direito, porém néo a obrigacéo de
compra (call) ou venda (put) de um determinado ativo por um prego (conhecido como
preco de exercicio ou strike) em um determinado prazo. Para simbolizar o preco de
exercicio da opc¢éo utiliza-se “K”. Nesta hipotese, o ativo subjacente sdo as agdes
ordinarias que o proprietario do contrato vende ou compra caso 0 contrato seja
realizado, podendo ser fisico ou financeiro, negociado no mercado a vista ou nao
(BRASIL et al, 2007).

De acordo com Hull (1998), a partir de 1973, quando as opcdes de acbes
passaram a ser negociadas em bolsa de valores, os mercados de op¢des tiveram um

aumento expressivo, surgindo uma demanda significativa por métodos para uma
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avaliacdo mais exata do seu valor. Conforme afirmam Titman e Martin (2010), no

mercado de derivativos relacionam-se dois tipos de op¢des: americana e europeia.

Segundo Brasil et al (2007), a avaliagdo de opg¢les europeias apresenta-se
como uma tarefa bastante simples, quando comparada a avaliagdo de opcdes
americanas, uma vez que as opc¢les europeias s6 podem ser exercidas nas suas
respectivas datas de vencimento, apenas o conhecimento do preco final do ativo &

necessario para que elas sejam avaliadas.

Black e Scholes desenvolveram uma solucdo analitica para a avaliacdo de
opc¢Oes de compra do tipo europeia. Para as opcdes de natureza mais complexa, como
as opcOes americanas, solucdes analiticas requerem alto poder computacional,
necessitando de desenvolvimento de técnicas para tornar a avaliagdo desses
derivativos mais amigaveis (HULL, 2016).

O mercado de opcbes permite que o investidor alavanque sua posicdo em um
ativo especifico, além de possibilitar um aumento no retorno (que também é
maximizado quando existem incertezas associadas ao ativo subjacente) sobre o

investimento inicial.

Para Brasil et al (2007), alguns aspectos técnicos devem ser considerados ao
se relacionar as opc¢0des financeiras com as opcoes reais, destacando-se, as formas
como séo concebidas. Enquanto as opc¢des financeiras se originaram de ativos de
derivativos, as opc¢des reais se reportam aos ativos reais ao passo em que refletem

as varias alternativas de investimento de um projeto de investimento de capital.

Segundo Titman e Martin (2010), uma opcao real é o direito de empreender
uma acgéao, podendo o detentor desta adiar, expandir, investir ou abandonar o projeto,

a um custo predeterminado por um periodo preestabelecido (a vida da opcéo).

Projetos que podem ter a deciséo de investimento postergada com o intuito de
se beneficiar de informagdes disponiveis no futuro ou que possuam outras opgoes
embutidas, envolvem um custo de oportunidade de investimento que deve ser levado

em consideracgao.

Segundo Titman e Martin (2010), antes de analisar um investimento através da
deve-se examinar como 0s investimentos sao avaliados aplicando a abordagem do

Fluxo de Caixa Descontado (FCD). Por meio do FCD o analista estima fluxos de caixa
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esperados do investimento e o custo de capital apropriado para usar no desconto dos
fluxos de caixa esperados. Os fluxos de caixa esperados sdo calculados pela
multiplicagéo dos pregos esperados pela quantidade prevista, subtraindo os fluxos de
caixa utilizando as taxas de desconto ajustadas ao risco.

Em cenarios onde o componente de opcdo do investimento e as opcdes
transacionadas estdo em desacordo faz-se necessario um modelo de aprecamento
de opcdes para avaliar o investimento. Um exemplo disto séo as situacdes em que o
investimento analisado apresenta fluxos de caixa distribuidos por muitos anos ao
passo em que as opg¢des negociadas tém data de vencimento dentro do prazo de
apenas um ano (TITMAN; MARTIN, 2010, p. 442).

O ponto central de andlise da Teoria das Opcbes Reais € a valoragdo do
resultado liquido do projeto, considerando um cenario com incertezas. A incerteza ndo
deve ser vista como um aspecto negativo no processo decisério pois, como afirmam
AmraM e Kulatilaka (1999), haja vista que a mesma cria oportunidades, e nesta
condicdo, uma administragdo ativa gera valor ao investimento, expandindo as

possibilidades de ponderar ganhos maiores.

De acordo com Hull (2005), a volatilidade € a medida da incerteza do retorno
proporcionado por um ativo. Assim, em ambientes incertos, as variaveis podem estar
sujeitas a uma volatilidade que comprometa a aceitacdo do projeto. O Valor Presente
Liquido é considerado como ponto de partida para analise de opcdes reais, em que
nao é levada em consideracéao a flexibilidade gerencial na tomada de deciséo.

Uma das principais vantagens da mensuracéo de valor através do método de
opcOes reais € a possibilidade de captar e compreender suas alternativas de
investimento. Segundo Saurin (2002), o modelo de avaliagdes de op¢des tem um largo
campo de utilizacdo na gestao financeira de organizacdes e tem grande importancia

na andlise de determinacéo do valor de uma empresa e de outros ativos.

Existem varios modelos para precificar opgdes, porém 0s modelos mais

utilizados sdo os modelos Binomial e de Black e Scholes?. Esses dois modelos levam

2 0O modelo é uma poderosa ferramenta quando se deseja estimar precos de opgbes de compra e de
opcbes de vendas. Reconhecido em 1997, o modelo criado por Black e Scholes leva em
consideracdo, essencialmente, cinco variaveis: volatilidade, taxa de juros livre de risco, tempo
restante para o exercicio da opgéo, preco do ativo-objeto e preco da opgao (Hull, 2005).
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em consideracdo diversas variaveis no momento de se atribuir valor a uma opcéo
(TITMAN; MARTIN, 2010).

2.3.1 Arvore Binomial

Esta abordagem foi desenvolvida em 1979 por Cox, Ross e Rubinstein no
intuito de definir uma férmula para precificacdo de op¢bes que possibilitasse atribuir
valor tanto para opcGes europeias quanto americanas. Mesmo tendo sido
desenvolvida para valorar opcdes financeiras, este modelo também € bastante

aplicado para precificar opcoes reais (HULL, 2016).

De acordo com Saito et al (2011), o modelo binomial é uma forma simplificada
de estimar precos de opg¢des que supde que o preco de uma acao suba ou caia em
intervalos de tempo consecutivos. A grande vantagem deste modelo o fato de ele

suportar varias fontes de incertezas.

Entretanto, sua principal limitacdo é sua velocidade, que é consideravelmente
pequena. A aplicacdo deste modelo envolve a construcdo da chamada arvore binomial
(conforme Figura 1), que apresenta as diferentes trajetérias que o ativo pode seguir

ao longo do caminho.

A éarvore de decisBes binomial ilustra diferentes cenarios para um mesmo
projeto ponderando varidveis como o tempo, a volatilidade a qual o projeto esta sujeito
e as probabilidades de tais cenarios acontecerem. Em cada no € possivel escolher a
decisdo 6tima e obter o valor que o investidor obtera ao tomar essa decisdo 6tima
através de movimentos ascendentes (u), descendentes (d) e as probabilidades (p) e
(q) dos cenarios se concretizarem (JUNIOR, 2016).



16

S.uuuuuu
RTRTRTATRT!
AVNTRTRT] S.uuuuud
s.uuu uuuud
S.u.u< uuud \l S.uuuudd
S.u <: S.uud uuudd <
So < 5.u.d< u.udd <:5 Su.uuddd
S.d< S.udd uuddd /
s.u.u( uddd “MSyudddd
S.d.d.d udddd <
dddd { S.uddddd
RTRTRTATRT!
Sdddddd

Figura 1 — Exemplificacdo de arvore binomial considerando 6 periodos
Fonte: O autor

2.4  Fluxo de Caixa

Atualmente, o método de avaliacdo de investimentos mais difundido é o Fluxo
de Caixa Descontado (FDC), que utiliza as projecbes do fluxo de caixa futuro que
serdo geradas pelo investimento ao longo da sua vida util, descontadas ao custo de
oportunidade dos capitais que financiam o projeto. O fluxo de caixa possibilita planejar
e acompanhar as entradas e as saidas de recursos financeiros, de forma que se possa
operar de acordo com 0s objetivos e metas determinados, seja a curto prazo (para
gerenciar o capital de giro) ou a longo prazo (para fins de investimentos) (BRASIL et
al, 2007).

O calculo do Valor Presente do Fluxo de Caixa estimado se da pela férmula

" FC , ] .
VP =Z 1 _;n , €M que n representa 0 numero de periodos e i representa a taxa de
T (L+i

juros.

2.5 Valor Presente Liquido

O valor presente liquido (VPL) é uma ferramenta que se prevalece do método
do FCD tendo sido bastante utilizada para analise de projetos de investimentos. O
critério de aceitacdo dessa técnica diz que, no caso de o valor presente da projecao

dos fluxos de caixa futuros serem superiores ao investimento realizado (ou seja, VPL
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positivo), o projeto deve ser adotado; caso contrario, 0 mesmo deve ser recusado pelo
investidor (NETO; LIMA, 2011).

O objetivo principal sera calcular o valor presente sem flexibilidade emt=0. O
Valor Presente Liquido é considerado como ponto de partida para andlise de opcdes

reais, em gue nao é levada em consideracao a flexibilidade gerencial na tomada de

A . . , " FC
deciséo, e é calculado a partir da formula VPL = —I +Z 1 _;n )
T (L+i

2.5.1 Valor Presente Liquido Expandido

As criticas ao método do VPL fazem alusdo ao néo tratamento das incertezas.
Os autores Copeland e Antikarov (2001), afirmam que o método apresenta falhas em
relacdo as expectativas de fluxos de caixa futuros, além de ndo dar a devida

importancia as oportunidades de investimentos. A férmula de célculo para o valor

. o " F
presente liquido expandido é apresentada por VPLA=—I +Z 1 C;n + INCERTEZA.
T (L+i
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3 METODOLOGIA

De acordo com Vergara (2005), a pesquisa pode ser classificada de acordo
com o procedimento geral que € utilizado. Deste modo, a pesquisa pode ser
bibliografica, descritiva ou experimental. A pesquisa bibliografica tem como objetivo
explicar um problema a partir de referéncias teoricas publicadas, podendo esta ser
realizada como parte de uma pesquisa descritiva ou experimenta, ou de forma

independente.

A pesquisa descritiva procura observar, registrar e identificar fendbmenos sem
manipula-los. Ja a pesquisa experimental tem como instrumento a manipulacédo de
variaveis relacionadas com o objeto de estudo, visando estabelecer relacdo entre
causas e efeitos (CERVO; BERVIAN, 1996).

O presente trabalho foi gerenciado em dois momentos. O primeiro, se
caracterizou de forma conceitual baseado em pesquisa bibliografica, que
correspondeu a leitura de artigos e livros sobre investimento, financas corporativas e
mercado financeiro. O segundo, teve carater experimental, uma vez que se construiu
exercicio tedrico para desenvolvimento de projeto de investimento o qual foi analisado

através da metodologia de opcdes reais.

O projeto de investimento foi desenvolvido fundamentado na obtencédo dos
dados para calculo da volatilidade. Estes dados foram obtidos por meio de coleta de
informacdes relacionadas ao histérico do preco das placas solares fotovoltaicas e
apos esse primeiro momento foi realizado o célculo da volatilidade do preco dos

modulos.

Apos o calculo da volatilidade foi construida a arvore binomial do investimento
do projeto. A partir dos dados coletados e o calculo disponiveis, foi construida uma
planilha de fluxo de caixa do investimento sem a flexibilidade.

Inicialmente, a andlise da viabilidade econémica foi realizada por meio do valor
presente liquido (VPL) e ao final do processo foi efetuada a anélise por opcdes reais,
possibilitando a comparacéo entre os valores dos dois métodos. Para realizacao da

analise foram seguidas as seguintes etapas:
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1°. Passo: Obtencéo dos dados para calculo da volatilidade:

Os dados foram obtidos a partir de marco de 2009 a julho de 2017, através do
site http://pvxchange.com/priceindex/default.aspx?langTang=eng-
GB&template_id=1&langTag=de-DE, acessado em 16 de outubro de 2017.

2°. Passo: Calculo da volatilidade:

A volatilidade foi obtida seguindo os conceitos de Hull (2016, pp.347-348) através

dos seguintes procedimentos:
e Calculo do log retorno do ativo:
St
Retorno = Ln (—)
St-1

e Calculo da volatilidade:

= (Ret sdia)?
etorno — média
o= X V12
= n—1

Exempilo:
Tabela 1 - Historico do preco das placas fotovoltaicas
. Preco
Periodo Retorno
(Euros/Wp)

Mai/09 2,17
Jun/09 1,92 -0,055710607
Jul/09 1,79 -0,070109566
Ago/09 1,74 -0,028330507
Set/09 1,76 0,011428696
Out/09 1,67 -0,052490183
Nov/09 1,62 -0,030397477
Dez/09 1,55 -0,044171218
Jan/10 1,52 -0,019544596
Fev/10 1,5 -0,013245227
Mar/10 1,52 0,013245227
Abr/10 1,57 0,032365285
Mai/10 1,59 0,012658397
Jun/10 1,62 0,018692133

Jul/10 1,61 -0,00619197
Fonte: Dados obtidos do site pvXchange.com

e Média mensal: -0,0145781
e Desvio mensal: 0,041437


http://pvxchange.com/priceindex/default.aspx?langTang=eng-GB&template_id=1&langTag=de-DE
http://pvxchange.com/priceindex/default.aspx?langTang=eng-GB&template_id=1&langTag=de-DE
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e Média anual: -0,1749372
e Desvio anual: 0,1435421

3°. Passo: Calculo do Fluxo de caixa
e Utilizando a média de consumo mensal residencial de 121kWh.
4°. Passo: Calculo do VPL
5°. Passo: Construcdo da arvore binomial
6°. Passo: Calculo do VPL expandido.

A metodologia de célculo utilizada e a construgéo do fluxo de caixa, tem como
arcabouco teorico a dissertacdo de mestrado do pesquisador Odair de Souza Cunha
Junior. Esta pesquisa parte do estudo da metodologia aplicada em sua dissertacao de

mestrado.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

O presente estudo tem como objetivo intermediario analisar se o investimento
em projeto residencial de energia solar deve ser realizado imediatamente ou se é
recomendado esperar até que os valores do projeto tenham queda em seu preco.
Através da analise das opcdes de investimento, espera ou adiamento do projeto
durante o periodo de seis anos e tendo como incerteza somente o valor do preco das
placas fotovoltaicas é possivel verificar que existe uma possibilidade de variagdo

desse valor.

Esse valor tem, tanto a possibilidade de subir 115,43% (fator de subida up =
1,154355449 foi resultante do expoente e"‘/ﬂ), guanto a possibilidade de cair 86.63%

(momento de descida down = 0,866284298 obtido do expoente g~oVAt ) durante os
proximos seis anos, baseado na volatilidade historica dos precos das placas chinesas
(0 = 0,143542).

Os valores da volatilidade, dos fatores de subida e de descida, bem como os

do investimento e as probabilidades de aumento e queda sdo demonstrados a seguir:

Tabela 2 - Média e volatilidade do histérico dos precos

Mensal Anual

Média Desvio padrédo Média Desvio padréo

-0,014578098 0,041437 -0,174937 0,1435421

Fonte: O autor

As probabilidades de aumento e queda do pre¢co dos moédulos foram

calculadas, respectivamente, como p = 0,46 (obtido pela férmula p = %) eq=

0,54 (representado por 1 — p).

Apés o término do periodo de seis anos, caso o0 preco das placas sofra
alteracéo, novos fluxos de caixa deveréo ser calculados ao longo de toda a vida util

de todo o projeto, do mesmo modo que o efetuado para o ano de 2018.

No ato do fechamento e emissdo da conta de energia elétrica, caso o

consumidor tenha um consumo de energia elétrica menor que 50 kWh/més, o valor
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minimo da fatura sera de 50 kWh/més para manutencdo da rede distribuidora,
conforme cartilha produzida pela ANEEL (2008).

Para uma residéncia que consome em média 121 kWh/més, o investimento
inicial é de R$ R$11.365,45, onde estao inclusos os valores dos moédulos fotovoltaicos,

inversor e outros custos para a implementacéo do sistema, conforme mostra a tabela

a sequir:
Tabela 3 - Custos de implantacdo de sistema de geracéo de energia solar
Item Preco unitario Quantidade Preco total
Placa fotovoltaica R$921,00 5 R$4.605,00
Inversor R$4.300,00 1 R$4.300,00
Outros 0,28 R$2.460,45
Investimento total R$11.365,45

Fonte: Dados obtidos do site da empresa Portal Solar

O fluxo de caixa usado neste trabalho é o Fluxo de Caixa (FCL), que, conforme
afirmam Titman e Martin (2010), é representado pela soma das entradas (economias
resultantes da geracéo solar) e das saidas (gastos financeiros e nao financeiros) do
projeto. Apds a elaboracédo do Fluxo de Caixa Livre, aplica-se uma taxa de desconto
anual. Para determinar as receitas do FCL, serdo utilizadas as informacgfes de
consumo e dos gastos com energia elétrica fornecidas pela distribuidora de energia
do estado e replicados os gastos com a energia elétrica apds a implementacdo do

projeto de energia solar assim como a economia gerada para o investidor.
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Tabela 4 - Fluxo de Caixa do Projeto (continua)

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13

Investimento inicial -11.365,45

Consumo mensal (em kWh) 121 121 121 121 121 121 121 121 121 121 121 121 121
Tarifa 07171 0,7171| 0,7171| 0,7171 0,7171) 0,7171| 0,7171 0,7171| 0,7171| 0,7171| 0,7171| 0,7171| 0,711
Conta energia sem solar 86,772 86,772| 86,772| 86,772 86,772| 86,772| 86,772 86,772| 86,772 86,772| 86,772 86,772| 86,772
Custo minimo com energia solar 34,377\ 34377 34,377| 34377| 34377 34,377| 34377| 34377| 34,377| 34377( 34,377| 34,377| 34,377
Receita 52,395| 52,395| 52,395| 52395| 52,395 52,395| 52,395 52,395 52,395 52,395| 52,395 52,395 52395
Manuteng&o e custos operacionais 1801,2| 1801,2 1801,2[ 1801,2| 1801,2| 1801,2( 1801,2| 1801,2| 1801,2] 1801,2| 1801,2| 1801,2| 18012
Depreciacéo dos modulos 1842 1842| 1842) 1842 1842| 1842| 1842 1842 1842 1842 1842 1842 1842
Depreciacdo do inversor 430 430 430 430 430 430 430 430] 430 430 0 430 430
Total de depreciacdo B142| 6142 6142 -B6142| -6142| 6142 6142 6142| 6142 H6142| -1842| 6142 6142
Resultado econémico 1239.4| 1239,4| 12394 1239.4| 1239.4| 1239,4( 12394 1239,4| 12394 1239.4| 1669,4| 12394| 12394
Retorno da depreciagio 6142 6142| 6142 6142 6142| 6142| 6142 6142 6142 6142 1842 6142 6142
Fluxo de Caixa 1853,6| 18536 1853,6| 1853,6| 18536 1853,6| 1853,6| 1853,6| 1853,6| 18536| 1853,6| 1853,6| 18536
Investimento em inversor -4300

Fluxo de Caixa Livre 18536| 18536 1853,6| 1853,6| 1853,6| 1853,6| 18536| 1853,6| 1853,6| 1853,6|-2446.4| 18536 18536
Fluxo de Caixa Livre Descontado 17323 1619] 1513,1] 1414,1) 1321,6| 1235,1| 1154,3| 1078,8| 1008,2] 94225|-1162,3 823| 769,16
INVESTIMENTO INICIAL -R$ 11.365 45

VALOR PRESENTE R$ 18.587,06

VALOR PRESENTE LiQUIDC R$ 7.221,61

Taxa livre de risco (poupanga 7%

Fonte: O autor

Tabela 5 - Fluxo de Caixa do Projeto (continuagéo)

2031 | 2032 | 2033 | 2034 | 2035 | 2036 | 2037 | 2038 2039 2040 | 2041 | 2042
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Investimento inicial -11.365,45

Consumo mensal (em kWh) 121 121 121 121 121 121 121 121 121 121 121 121
Tarifa 07171 0,7171| 0,7171| 0,7171| 0,7171| 0,7471| 0,7171| 07171 0,71712 0,7171| 0,7171| 0,7171
Conta energia sem solar 86,772| 86,772| 86,772| 86,772| 86,772 86,772| 86,772| 86,772 86,7715 86,772| 86,772 86,772
Custo minime com energia solar 34377| 34377 34377| 34,377 34,377| 34377| 34,377 34377| 343765 34,377 34377| 343717
Receita 52,395| 52,395| 52,395| 52,395 52,395 52,395( 52,395| 52,395 52395 52,395 52,395 52,395
Manutengdo e custos operacionais 1801,2| 1801,2| 1801,2| 1801,2| 1801,2| 1801,2| 1801,2| 1801,2| 1801,16| 1801,2| 1801,2| 1801,2
Depreciacdo dos mddulos 1842| 1842 1842 1842 1842 1842 1842 1842 184,2| 1842) 1842| 1842
Depreciagéo do inversor 430 430 430 430 430 430 430 0 430 430 430 430
Total de depreciagdo 6142 6142 6142| 6142 6142| 6142 6142| 1842 6142 6142 6142 6142
Resultado econémico 1239,4| 1239.4| 1239.4| 1239.4| 1239,4| 1239,4| 1239,4| 1669,4| 123935 1239,4| 12394| 12394
Retorno da depreciacéo 614,2| 6142 6142 6142| 6142 6142 6142 1842 614,2| 6142 6142 6142
Fluxo de Caixa 1853,6| 1853 6| 1853,6| 18536| 1853,6| 18536 1853,6| 18536/ 185355 18536| 1853,6| 18536
Investimento em inversor -4300

Fluxo de Caixa Livre 1853,6| 18536 1853,6| 18536 1853,6| 1853,6| 1853,6| 1853,6| -2446,45| 1853,6| 1853,6| 18536
Fluxo de Caixa Livre Descontado 718,84| 671,81| 627,86| 586,79 548,4| 512,52| 478,99| 44766| -552,195 391| 265,42| 341,52
INVESTIMENTO INICIAL -R$ 11.365,45

VALOR PRESENTE R$ 18.587,06

VALOR PRESENTE LIQUIDO R$ 7.221,61

Taxa livre de risco (poupancga) 7%

Fonte: O autor

A receita foi calculada através da multiplicacdo do consumo de energia elétrica
em kWh/més pela tarifa, subtraindo-se o valor minimo de energia elétrica em kWh/més
gue se pagaria utilizando a energia solar que corresponde a 50 kWh. Os gastos com
manutencgao correspondem a 0,5% do valor do investimento, percentual utilizado por
Holdermann et al (2013). O total de depreciacdo dos mddulos fotovoltaicos foi diluido
em 25 anos, conforme a vida Util das placas e a depreciacdo dos inversores foi diluida
em 10 anos.

Para elaboracdo da arvore binomial, definiu-se que o valor do projeto na data
zero seria de R$11.365,45 sendo o préximo passo determinar o fator de subida up (u)

e o fator de descida down (d) conforme as equacdes A e B demonstram.
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u=e’VA —p 3 =27182818459045201435421 —» 4 = 1,154355449 (A)

1
1,154355449

d=- —» d= —» d =0,866284298 (B)

De acordo com os fatores de subida (u) e de descida (d), é possivel estimar
qual sera o valor do investimento ao longo do periodo. Considera-se tomar a decisédo

ao longo dos proximos seis anos, conforme mostra a figura a seguir:

S.uuuuuuy
ATRTRTRTRT] <:

uuuuy S.uuuuud
S.u.uu Auu.u.d
S.u.u< Auud Suuuudd
5u<: Suud Auudd
So <: 5.u.d< uudd S.uuuddd
5d<: S.udd uuddd
5.d.d< uddd Suudddd

udddd <:
dddd Suddddd

RTRTRTRTNT] <
Figura 2 - Modelo de &rvore binomial considerando os movimentos durante periodo de seis anos
Fonte: O autor

Sdddddd

A figura abaixo apresenta a arvore binomial com as projec6es do investimento
pelos proximos seis anos, onde ap0ds projetados 0s cenarios para o investimento serao
verificados 0os momentos 6timos em cada ndé da arvore bem como o valor que o

investidor alcancard em cada decisdo 6tima.
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1 2 3 4 5 6
26.892,06
23.296,17
20.181,10 20.181,10
17.482,57 17.482,57
15.144,88 15.144,88 15.144,88
13.119,77 13.119,77 13.119,77
11.365,45 11.365,45 11.365,45 11.365,45
9.845,71 9.845,71 9.845,71
8.529,19 8.529,19 8.529,19
7.388,70 7.388,70
6.400,71 6.400,71
5.544,84
4.803,41

Figura 3 - Arvore binomial do investimento
Fonte: O autor

Na figura a seguir sdo apresentados, em cada no6 da arvore, os valores obtidos
ao investir no projeto naquele ano, atraves da diferenga entre o Valor Presente (que
permanecera constante ao longo dos anos) e o investimento realizado naquele
momento, onde os campos em vermelho representam a decisdo de nao investir pois

apresentaram um VPL negativo, sendo o resultado final zero, conforme mostra a figura

RS 1.104,49

RS 1.104,49

RS 3.442,18

RS 3.442,18

RS 3.442,18

RS 5.467,29

RS 5.467,29

RS 5.467,29

RS 7.221,61

RS 7.221,61

RS 7.221,61

RS 7.221,61

RS 8.741,35

RS 8.741,35

RS 8.741,35

RS 10.057,88

RS 10.057,88

RS 10.057,88

RS 11.198,36 RS 11.198,36

RS 12.186,35

RS 12.186,35

RS 13.042,22

RS 13.783,66

Figura 4 - Arvore binomial do Valor Presente Liquido esperado
Fonte: O autor

Observa-se que caso nao invista no tempo zero e resolva investir no tempo um,

se 0s precos das placas subirem, o VPL sera de R$ 5.467,29, caso o preco das placas
caia, o valor do VPL serd de R$ 8.741,35.

Na etapa de elaboracdo da opcdo de espera, ou seja, esperar para investir

somente no sexto ano, os valores 6timos obtidos em cada n6é do ano 6 da arvore do
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VPL séo trazidos a valor presente para o noé que o antecede, fazendo uso da taxa livre

de risco e analisando-os por meio das probabilidades p ou g de ocorréncia, por meio

(pxup)+(gxdown)
1+r

da espera em cada né sexto ano.

da férmula Cs = conforme mostrado na figura 5, para estipular o valor

1 2 3 4 5 3
0 |
0
RS 863,20 ) |
RS 2.030,27 RS 1.723,74
RS 3.180,82 RS 3.306,52 RS 3.442,18 |
RS 4.167,05 RS 4.593,07 RS 5.109,62
RS 4.941,00, RS 5.565,79 RS 6.307,63 RS 7.221,61 |
RS 6.256,95 RS 7.135,55 RS 8.169,49
RS 7.673,11 RS 8.784,94 R$ 10.057,88]
RS 9.141,20) RS 10.465,76
RS 10.644,03 RS 12.186,35]
RS 12.188,99
RS 13.783,66]
p 0,46
q 0,54

Figura 5 - Arvore da opgéo de espera do projeto
Fonte: O autor

Ao comparar, a decisdo de investir com a decisdo de esperar para realizar o
investimento, ou seja, no primeiro ano o valor de investir, caso o preco das placas
caia, é de R$ 8.741,35 e o valor da opgéo de esperar para investir somente no sexto
ano sera de R$ 6.256,95. Portanto, a decisdo Gtima, mais valiosa, € de investir no

tempo um e ndo esperar A arvore de decisdo estd demonstrada abaixo:

0 1 2 3 4 5 6
Esperar
Esperar Esperar
Investir Investir Investir
Investir Investir Investir
Investir Investir Investir Investir
Investir Investir Investir
Investir Investir Investir
Investir Investir
Investir Investir
Investir
Investir

Figura 6 - Arvore do valor da opcao
Fonte: O autor

Airreversibilidade do investimento e a incerteza sobre o futuro criam uma opgéo

de investir no futuro e a decisdo de investir agora, esperar ou nao investir depende da
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comparacao entre o valor da opc¢éo de investir e o valor presente liquido do projeto. A
figura 6 indica os momentos com as melhores opcdes. O momento 6timo de um
investimento € sempre o que gera maior valor, porém na figura é possivel identificar
que valerd a pena investir sob qualquer variacdo dos precos das placas nos proximos
dois anos, porém, caso o preco das placas esteja subindo, a partir do segundo ano, a

opcao de esperar € a mais valiosa.

A partir do 5° ano, caso o preco das placas continue a subir ndo valera mais a
pena investir no projeto. A opgéo de espera para investir somente no sexto ano seré

melhor sempre que o valor da espera for superior ao valor obtido do investimento.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Em meio a necessidade de se combater o aquecimento global e com as
limitacdes impostas pelas fontes convencionais de energia as fontes de energia
renovaveis tém sido foco de pesquisas e incentivos. Embora os niveis anuais de
irradiacdo solar registrados no Brasil apresentem indices altos, a energia solar
fotovoltaica apresenta uma participacao reduzida em se tratando da matriz energética
brasileira. Em face disso, a ANEEL tem buscado reduzir as barreiras regulatérias
existentes visando incentivar a expansao desse tipo de geracao através da introducao
do sistema de compensacdo de energia elétrica no Brasil, regulamentado pela
Resolucao n°. 482, de 17 de abril de 2012.

O presente estudo buscou analisar a viabilidade econémica do investimento em
energia solar fotovoltaica microdistribuida por meio de definicdo de parametros sobre
a incerteza do preco das placas fotovoltaicas quanto ao custo de implantacdo do
projeto, bem como o momento 6timo para investir no projeto, com a utilizacdo da

Teoria de Opc¢oes Reais.

Airreversibilidade do investimento e a incerteza sobre o futuro criam uma opcao
de investir no futuro e a deciséo de investir agora ou esperar depende da comparacao
entre o valor da opcéao de investir e o valor presente liquido do projeto. Para responder
a esse problema de pesquisa, somente a metodologia tradicional de analise de
investimentos ndo é eficaz uma vez que nao incorpora as flexibilidades existentes no

projeto.

As analises foram baseadas no fluxo de caixa considerado durante toda a vida
atil dos modulos solares fotovoltaicas e o valor do projeto foi calculado ponderando
gue o investidor poderia executa-lo imediatamente ou ter a op¢ao de espera durante

o periodo de seis anos para optar por um momento melhor apropriado.

Os métodos tradicionais de avaliacdo de investimento como o Valor Presente
Liquido e o método de Opcdes Reais foram utilizados para essa avaliacdo. A partir
das analises, € possivel identificar que valera a pena investir sob qualquer variagéo
dos precos das placas nos proximos dois anos, porém, caso o preco das placas esteja

subindo, a partir do segundo ano, a opc¢ao de esperar € a mais valiosa.
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