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RESUMO

Este trabalho propde a aplicacdo de processos de otimizacdo em modelos de analise de viabilidade econdmico-
financeira para o estudo da tomada de decisdo em leilGes de energia edlica. O objeto principal® para a tomada de
decisdo é o adequado retorno financeiro dos investimentos a partir da prudente definicdo das premissas com base
em toda informag&o disponibilizada, porém vieses cognitivos podem impedir que os tomadores de decisdo realizem
escolhas que possuam aderéncia com os objetivos da empresa. As decisGes tomadas por julgamentos afetados por
vieses podem criar inimeros problemas para a empresa, tais como 0s atrasos em obras e artificialidade do preco a
ser ofertado no leil&o.

PALAVRAS-CHAVE

Viabilidade, Modelagem Econdmico-Financeira, Energia Eodlica, Tomada de Deciséo
1. INTRODUCAO

Os leildes de energia tém sido conduzidos no Brasil como um instrumento de competitividade em concessfes de
energia elétrica a fim de garantir o adequado suprimento em um ambiente onde a demanda é crescente. O prego
resultante destes leildes deve suprir os custos eficientes da empresa vencedora, estabelecendo desta forma um
mecanismo de alocagdo 6tima de contratos de energia de longo prazo. Os pregos eficientes devem ser uma fungédo
das regras especificas de cada leildo, objetivos da empresa, condigées macroeconémicas, riscos sistematicos e nao
sistematicos, gestéo estratégica e poder de mercado.

A racionalidade do processo de tomada de deciséo reside na capacidade da empresa definir o problema, identificar
os critérios e pondera-los segundo suas preferéncias, conhecer alternativas relevantes, avaliar com preciséo cada
alternativa e calcular as alternativas com preciséo a fim de escolhar a de maior valor percebido, maximizando desta
forma o valor do negdcio.?

Do ponto de vista puramente econdémico-financeiro, a racionalidade no lance de preco de uma empresa X em um
leildo de energia edlica deve prover a esta empresa uma rentabilidade de longo prazo acima do seu custo médio
ponderado de capital. A definicdo de racionalidade pode ser expandida em alguns casos, como por exemplo: 1. o
lance da empresa ndo gera rentabilidade positiva de longo prazo em determinado projeto, mas cria condigdes
estratégicas para que outros projetos se beneficiem deste no futuro contribuindo assim para o aumento da

1 MIAN, 2011
2 BAZERMAN e MOORE, 2014
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rentabilidade conjunta; 2. a empresa define maior peso aos objetivos de carater social; 3. A empresa admite projetos
abaixo de seu custo de capital para se beneficiar na curva de aprendizagem.

Independente do objetivo especifico da cada empresa, a racionalidade da tomada de decisdo ocorre sempre que a
mesma utiliza como insumo informac¢des precisas e preferéncias de risco a fim de atingir um resultado ideal, ainda
que 0 mesmo nao seja atingido. Entender possiveis desvios nos processos de decisdo das empresas é de grande
valia para o desenvolvimento de melhores estratégias de decisdo. O viés da conscientizagéo limitada®, por exemplo,
impede que os tomadores de decisédo observem dados Uteis, disponiveis e relevantes. Devido a isto, os tomadores
de decisdo tendem a ignorar informagdes acessiveis de analise mais complexa e utilizar informagdes irrelevantes ou
falhas.

O processo de otimizagdo proposto reproduz a tomada de decisdo das empresas em leildes de energia edlica
selecionados, entre 2009 e 2013, com base em condi¢des especificas a época. O retorno econdmico-financeiro
esperado é calculado sob a ética da firma e acionista com a modelagem do risco pré-operacional e pés-operacional
percebido pelas empresas. Os resultados obtidos permitirdo a comparagéo entre o preco eficiente calculado pelo
algoritmo e o prego vencedor do leildo.

2. METODOLOGIA
A metodologia deste estudo consistem em aplicar um processo de otimizacdo em um modelo econémico-financeiro
utilizado em um leildo de energia edlica. Desta forma, as variaveis mais importantes para a tomada de decisdo de
um empresa séo recriadas para que o algoritmo decida o preco de lance em diferentes cenarios de riscos pré-
operacionais e pos-operacionais. Para que o modelo econdmico seja considerado valido e capaz de calcular as
rentabilidades, faz-se necessério construir a Demonstracéo do Resultado do Exercicio (D.R.E.), ferramenta contabil
para apuracdo do lucro liquido, e o Fluxo de Caixa, que parte da D.R.E. e indica a entrada e saida de recursos
financeiros.
A tomada de decisdo enfrentada pela empresa devera remontar as seguintes demonstracdes:

2.1 Demonstracédo do Resultado do Exercicio — D.R.E.

A modelagem destas variaveis foi realizada da seguinte forma:

211 RECEITA DO CONTRATO DE COMERCIALIZACAO DE ENERGIA NO AMBIENTE REGULADO -
CCEAR

Representa a receita* do contrato de comercializagdo de energia no ambiente regulado.

RO — CCEARy, = hy,. GF.(1 — a). P, (I)

_ P90,..(1-TEIF).(1~IP) AP
- 8760

GF
Onde:

RO — CCEAR,: Receita Operacional de CCEAR no més n, em R$

h,: namero de horas no més n

GF: Garantia Fisica (MWmed) calculada de acordo com a NOTA TECNICA EPE-DEE-NT-072/2013-r0
P90,.: Producéo anual de energia certificada com uma probabilidade de ocorréncia igual ou maior a 90%
TEIF: Taxa de indisponibilidade forcada

IP: taxa de indisponibilidade programada

AP: estimativa do montante de consumo interno mais as perdas internas até o ponto de conexao

a: % de desconto utilizado pelo vencedor do leildo para definir Garantia Firme Vendida

P,: Preco reajustado CCEAR no més n

A energia gerada utiliza o Fator de Capacidade — P50 (FCpso) em sua forma deterministica e representa a média da
produtividade de energia. Este fator é calculado por empresas certificadoras e utilizados como documento de
referéncia pela EPE — Empresa de Pesquisa Energética para determinar a relacéo entre a energia elétrica gerada e
sua capacidade de producao através da férmula abaixo:

_ EAG
= 8760.POT

(1
Onde:

FC = Fator de capacidade (% se multiplicado por 100)

38 BAZERMAN E CHUGH, 2005
4 O modelo de analise econdmico-financeira de natureza deterministica considera fixa a Receita CCEAR



EAG = Energia Anual Gerada (kwWh)
POT = Poténcia nominal (kW)

Este fator é calculado através de distribui¢es de probabilidade na forma de Weibull® que representam a variabilidade®
da velocidade dos ventos. A funcéo de distribuicdo e densidade de probabilidade séo, respectivamente:

1 - exp[-(5)F] ()
Eexpl- (2)10v)

Onde:

Parametro de escalaé § > 0
Parametro de forma é g > 0

21.2 RECEITA VARIAVEL

Devido as incertezas na producédo de energia, a apuracdo de entrega da energia contratada possui uma regra
especifica em cada leildo. Normalmente, a apuragdo é feita por Ano e Quadriénio. Ha4 uma faixa de tolerancia de
90% (limite inferior) e 130% (limite superior) do montante anual contratado. Desta forma, anualmente seréa calculado
0 ressarcimento se a geracdao for inferior e o excedente se for superior. Na apuracédo quadrienal, o ressarcimento €
calculado se o saldo da conta for negativo e o excedente se for positivo. Se o excedente for positivo, o saldo pode
ser repassado para o quadriénio seguinte, cedido para outros empreendimentos edlicas ou pode ser recebido via
receita variavel pro saldo acumulado.

Por hipdtese, as empresas certificadoras utilizam o teorema do limite central” para transformar a distribuicdo Weibull
em uma normal. Desta forma, a funcdo de densidade de probabilidade assumira a seguinte forma:

@em'?
. —7(Tx—u)2 V)
2

Onde:

O parametro u € a média
O parametro de escala ¢ > 0 é o desvio padrédo

A média desta distribuicdo sera igual ao Fator de Capacidade a P50 (FCps(). A utilizacdo desta média de forma
deterministica ignora o parametro de escala ¢ na analise econémico-financeira tradicional e néo infere acerca da
distribuicdo de risco que esta caracterizada na funcdo de densidade de probabilidade.

Adicionando o parametro de escala ¢ ao modelo econdmico-financeiro deterministico através da fun¢do de densidade
de probabilidade, o mesmo assumira forma estocastica para simular o risco pés-operacional que sera representado
pela variabilidade certificada da energia gerada de longo prazo que esta diretamente relacionada a velocidade dos
ventos. Desta forma, a receita gerada no més n sera:

ROG,, = FCLsy. POT.PB,. h, (VI)
Onde:

ROG,,: Receita Operacional Gerada no més n

FCLs,: Fator de Capacidade liquido a 50%

POT: Poténcia nominal (kW)

P,: Preco reajustado conforme regra da receita variavel especifica de cada leildo
h,: namero de horas no més n

De face do exposto, podemos concluir através do rearranjo de equag8es que, em uma andlise deterministica, devido
a hipotese da geragdo de energia ser calculada a P50 e a contratagdo de energia a P90, as regras de calculo da
receita variavel dos leildes sempre gerara um saldo positivo de ressarcimento e indenizag8es, contribuindo desta
forma para possivelmente superavaliar a rentabilidade dos empreendimentos edlicos que sé@o analisados sob esta
Otica, pois:

ROG, = RO — CCEAR,|n € R*

5 Comumente utilizada em distribuicOes estatisticas de tempo de vida de componentes eletromecénicos para testar a
confiabilidade de sistemas.

® MORGAN, 1992

" Em resumo, o teorema afirma que quando variaveis aleatorias independentes sdo adicionadas, a soma destas
tendera a uma distribui¢do normal.



2.1.3  PIS/COFINS

PIS (Programa de Integracdo Social) e COFINS (Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social).
Representam os impostos que incidem sobre as receitas. Esta diretamente ligado ao regime de tributagdo do
empreendimento, se real ou presumido. O critério que diferencia a aplicacdo do regime tributario esta baseado no
limite de faturamento da empresa. O lucro presumido englobam empresas que faturam até R$ 78 milhdes/ano e o
real as que faturam acima disto. Enquanto a base de célculo para o regime tributario de lucro presumido é um
percentual da receita, no lucro real a base de célculo é o lucro das operagdes.

No regime de lucro presumido, as aliquotas do PIS e COFINS séo, respectivamente, 0,65% e 3,00%. Ja no real, sdo
1,65% e 7,60%. Em todas as simulagdes efetuadas, o regime de lucro utilizado foi o presumido através da equacgéo
abaixo:

PIS/COFINS, = RO — CCEAR,,.(p + 1) + ROG,.(p +7).(1 — ¢)
Onde:

p: Aliquota PIS, 0,65%
7: Aliquota COFINS, 3,00%
¢: Desconto do PIS e COFINS aplicado sobre a Receita Variavel
214 ENCARGOS
Os encargos considerados sao:
2.1.4.1 TFSEE: Taxa de Fiscalizacéo ANEEL. Calculada da seguinte forma:
BE
TFSEE, = 0'40%'P0T'ﬁ
Onde:

BE: O valor a ser pago por cada usina é baseado no Beneficio Econémico Tipico Unitario Anual reajustado. A data-
base utilizada foi 2011 e o valor R$ 385,72 por kW instalado.

2.1.4.2 Contribuicdo Operador Nacional do Sistema - O.N.S.
Percentual de 0,07% sobre a Receita Operacional Bruta.

2.1.4.3 Taxa Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica - C.C.E.E.
Percentual de 0,03% sobre a Receita Operacional Bruta.

2.1.4.4 Arrendamento
Percentual de aproximadamente 0,60%? sobre a Receita Operacional Bruta.

2145 TUST
O pagamento do uso da Transmissao é feito através da Tarifa de Uso do Sistema de Transmissdo - TUST. O célculo
é realizado a partir de simulagdo do Programa Nodal que utiliza inimeras variaveis. Cada empreendimento simulado
utilizou TUST diferente, entre R$ 1,90/kW.més e R$ 2,50/kW.més. Foi considerado a reducdo de 50% na TUST, de
acordo com a Lei 9427/96, para os empreendimentos simulados.
A equacdo de célculo da TUST sera:

TUST,, = POT. w,

Onde:

wy: TUST de referéncia reajustada no més n.

8 Aliquota aproximada



215 SEGUROS

Valor do seguro a ser pago em relagdo ao maquinario serd um percentual de aproximadamente 0,12%° do valor total
do CAPEX (Capital Expenditures).

2.1.6 DESPESAS OPERACIONAIS

Considera-se neste item as Despesas Gerais e Administrativas (salarios, escritorio, etc) e contratos de operacéo e
manutencéo (O&M).

As Despesas Gerais e Administrativas foram calculadas da seguinte forma:

_ DGAa,
12

nn
Onde:

n,: Despesas Gerais e Administrativas reajustadas no més n
DGAa: Despesas Gerais e Administrativas no ano, a determinada data-base

O contrato de Operacdo e Manutencdo normalmente é determinado por uma curva customizada de valores!®. Estes
tendem a seguir uma caréncia pds-operacional e a serem crescentes ao longo do tempo até determinado nivel. A
partir deste nivel, pode-se usar como premissa a manutencédo do valor até o fim da concesséo ou a sua reducéo caso
a empresa entenda que o custo de Operacdo e Manutengdo diminuird consideravelmente no longo prazo devido a
entrada de novas empresas. Para este estudo foi considerado que o preco de Operagédo e Manutencdo se mantém
a determinado nivel apds atingir o pico. Desta forma, o célculo foi efetuado da seguinte forma:

O0&M Curva Anual ,
On = Lp. 12

Onde:

0,,: O&M mensal reajustado no més n
C,: Variavel dummy. Assume 0 (zero) se houver caréncia de pagamento e 1 (um) caso contrario.
O&M Curva Anual: Curva do valor anual de O&M.

2.2 FLUXO DE CAIXA
Para fins de tomada de decisdo, o Fluxo de Caixa partira do EBITDA calculado na D.R.E.
A modelagem destas variaveis foi realizada da seguinte forma:

2.2.1 CAPEX - Capital Expenditures

Representa a curva de investimentos em bens de capital do empreendimento edlico (aerogeradores, maquinario,
engenharia do proprietario, entre outros). A equacéo de calculo é dada a seguir:

K
wr = %wt,. wy + Z BiFi(x)
i=1
Onde:

wy: CAPEX total

%wt,,: Percentual no més n

YK | BiF;(x): Combinag&o finita de 3 fungBes gaussianas com a utilizagéo de pesos.
B;: Maturidade da empresa i

F;(x): Funcgéo de distribuicdo de probabilidade da empresa i

K: Nivel de maturidade da empresa i

A combinagao finita de distribui¢cdes foi utilizada para simular 3 niveis de maturidade de gestéo (imatura, madura e
lider) sob a hipotese de risco sistematico! nulo. Para cada nivel de maturidade espera-se que a curva de CAPEX
seja impactada consideravelmente. Empresas imaturas possuem uma tendéncia de atrasar a obra continuamente,
captar recursos financeiros de curto prazo (mais caro), onerar consideravelmente o CAPEX inicial, sofrer penalidades
na receita variavel e vencer empreendimentos a pre¢cos que ndo descontam a propria maturidade de gestdo da

% Aliquota aproximada
10 Elaborag&o propria
11 Risco que ndo é inerente a propria empresa. Ndo gerenciavel.
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empresa e nem o risco pos-operacional. Existe neste caso alto viés na tomada de decisdo, processo extremamente
burocraticos e imaturidade no processo de gestdo de risco e mitigagdo do mesmo. A rentabilidade esperada destas
empresas é muito baixa.

Empresas maduras séo aquelas que ja possuem um determinado know how no setor edlico, boa qualidade de gestéo,
mantém o cronograma no prazo com pequenos desvios, cumprem cronogramas e exigéncias em relacéo a legislagao.
Embora alguns empreendimentos tenham rentabilidade abaixo do custo de capital do projeto, na média tendem a
superar o custo de capital préprio da empresa.

As empresas lideres sdo aquelas em que o projeto admite risco zero. Ndo ha atraso no cronograma, desvios no
CAPEX e nenhuma das premissas sofre alteracdo. Possui poder de mercado suficiente para otimizar gastos com
operagdo, manutencgdo e administrativo. O desvio padrédo de sua rentabilidade € minimo e sempre esta acima do seu
custo de capital.

222 FINANCIAMENTO

E comum no setor elétrico determinados empreendimentos captarem mais de uma tranche de financiamento de longo
prazo. As variaveis de financiamento em relagdo ao “Financiamento 1” seguem amortizagéo no sistema SAC (Servigo
de Amortizacdo Constante) e possuem indice de Cobertura sobre o Servico da Divida (ICSD) de 1,3. Este indice é
calculado de forma simplificada pela razdo entre a geragéo de caixa liquido do empreendimento e o servi¢o da divida.
Este modelo segue a premissa de que com financiamento Unico a empresa devera gerar um caixa 30% acima do
servico da divida.

Caso haja disponibilidade no mercado e as condicdes sejam favoraveis para emissdo de Debéntures como
“Financiamento 2", a exigéncia do ICSD cai para 1,2 e a amortizagdo sera de acordo com o sistema PRICE. As
Debéntures sédo titulos de divida que determinadas empresas podem lancar para se financiarem. Possuem
pagamento customizado, mas podem alavancar a rentabilidade de determinados investimentos.

O financiamento de Curto Prazo é representado pela figura do Empréstimo Ponte. E considerado um financiamento
temporario para estruturagdo do empreendimento até a captagdo do financiamento de longo prazo. Possui custo da
divida elevado e comumente é quitado no momento do recebimento do financiamento de longo prazo. Pode ser
entendido como uma antecipagdo do financiamento de longo prazo para suprir necessidades financeiras do
empreendimento.

2.23 APORTE DE CAPITAL

Representa o capital a ser desembolsado pelos acionistas do empreendimento (capital préprio). Empresas imaturas
tendem a desembolsar um montante consideravel de capital proprio devido aos atrasos de obra e financiamento,
minando desta forma a rentabilidade dos empreendimentos. O modelo calcula o aporte de capital necessério para
que a geracao de caixa liquida seja sempre positiva. Caso a gerag¢éo de caixa liquida ndo necessite do aporte de
capital para ser positiva, 0 mesmo sera 0 (zero).

224 DIVIDENDOS

Os dividendos sao a parcela do lucro a ser distribuida aos acionistas com base no acordo geral dos acionistas e na
legislagdo em vigor. Ocorre no caso de mais de uma empresa vencer um leildo através da formacgéo de Sociedade
para Propésito Especificos — SPE. Os dividendos serdo distribuidos para as empresas socias no limite de sua
participacdo no capital social. Para fins deste trabalho, a hipdtese é que os dividendos sdo distribuidos na
porcentagem de 100% do lucro sempre que cumprir 0s seguintes pré-requisitos: 1. ICSD acima do minimo permitido
2. Lucro Liquido Acumulado em base anual positivo 3. Saldo de caixa suficiente para pagamento.

3. A TOMADA DE DECISAO

O tomador de decisdo, em um ambiente competitivo de leildo, devera tomar a decisédo em determinado nivel de prego
e efetuar o lance. Racionalmente, como ja explicado, o nivel de prego deve ser suficiente para descontar os riscos
pré e pos-operacionais relacionados principalmente a maturidade de gestéo e incerteza na geragdo de energia.
Considera-se neste trabalho que a decisdo podera ser tomada em duas vertentes, a seguir.

3.1 FLUXO DE CAIXA LIVRE DOS ACIONISTAS
O Fluxo de Caixa Livre para o Acionistal? é definido como a capacidade de pagamento aos acionistas apds serem

pagos todos os dispéndios com investimentos, reinvestimentos, financiamentos, despesas operacionais e impostos.
Para célculo do FCFE, néo é considerada a receita financeira em termos de Project Finance®s.

12 ANDRADE, 2012
13 Na posicdo de Project Finance, modalidade de estruturacéo financeira onde as receitas de operagdo do prdprio



A forma de célculo adotada sera:

FCFE +i FCFE. _ _
" L (L4 TIRperp)t

O Dividends Discount Model é uma variante do FCFE. Enquanto o FCFE infere acerca de quanto o
empreendimento pode pagar, o DDM infere acerca do quanto de fato a o empreendimento gerara de
dividendos aos seus acionistas. Esta aproximagdo é largamente utilizada em andlise de SPEs pois contrapde
apenas o aporte dos acionistas (quanto capital foi injetado pelos acionistas) e o recebimento de dividendos (quanto
deste capital retornou em forma de dividendos). Neste caso, a geragdo de receita financeira é utilizada no calculo
pois caso o empreendimento possua saldo de caixa, 0 mesmo pode ser utilizado para suprir obrigacdes e evitar o
dispéndio de capital proprio. Além disto, ao fim da concessao, caso haja saldo de caixa (SALDO DE CAIXAy), 0O
mesmo deverd ser distribuido aos acionistas (sendo “N” o periodo de concessao). Isto ndo ocorre no FCFE pois todo
o0 saldo de caixa é distribuido ao decorrer da concesséo. A forma de célculo adotada sera:

S+ APORTE, + DIVIDENDOS, + SALDO DE CAIXAy
—DDM, + Z =0

(1 + TIRppM)t

t=0

A TIR (Taxa Interna de Retorno) é a taxa de desconto que torna nulo o VPL (Valor Presente Liquido). Isto significa
que se o tomador de decisdo almejar um ganho de 10%, por exemplo, a TIR de 10% tornard nulo o VPL deste
tomador de decisdo, pois ndo havera geracéo de valor para o empreendimento. Caso a TIR, neste caso, seja maior
do que 10%, o VPL sera positivo. Caso contrario, o VPL sera negativo.

Cada tomador de decisao terd um custo de capital proprio representado por “Ke”. Foi utilizado neste trabalho o célculo
do custo de capital proprio através do modelo de precificacéo de ativos financeiros do inglés Capital Asset Pricing
Model) da seguinte forma:

Ke = Kf +ﬁ(Rm - Rf)
Onde:

K,: custo de capital proprio

K;: taxa livre'* de risco (SELIC)

B: parametro de risco entre o retorno no mercado e o ativo livre de risco
R;n — Ry considerado prémio ao risco

3.2 O PROCESSO DECISORIO
3.2.1 A VARIAVEL DE DECISAO

Este tipo de variavel é a que pode ser controlada pelo tomador de decisdo. O algoritmo do modelo manipula a variavel
de decisdo em determinado intervalo para calcular se determinado valor é suficiente para descontar adequadamente
0s riscos inerentes ao empreendimento e & maturidade da empresa. Partindo da hipdtese que o preco é a variavel
de deciséo e o prego teto de determinado leildo de energia edlica € “Pmaximo”, o tomador de decisdo devera escolher
um nivel de prego (P) tal que:
P; = {P; € R*|Pminimo; < P; < Pmaximo}

O prego minimo a ser ofertado por uma empresa de maturidade i devera pertencer aos reais positivos e ser menor
ou igual ao preco efetivamente ofertado, P;, que devera ser igual o0 menor ao preco teto do leildo. Desta forma, o
modelo simulara qualquer P; neste intervalo como igualmente provavel de ocorrer. O prego assumira a fungdo de
distribuicdo e densidade de probabilidade discreta de, respectivamente:

x — Pminimo;
100 — Pminimo;

1
100 — Pminimo;

empreendimento sdo suficientes para o pagamento do financiamento de longo prazo, ndo ha consideracéo do uso da
receita financeira, de carater excepcional e incidente sobre o saldo de caixa, na rentabilidade FCFE.

14 Na pratica, ndo existe ativo livre de risco. O modelo de precificacdo convenciona utilizar as taxas pagas pelos T-
Bonds de 10 anos, os titulos de longo prazo da divida publica norte americana. Decidiu-se neste trabalho a utilizar a
SELIC, taxa basica de juros da economia brasileira.



3.2.2 A OTIMIZACAO
O problema de otimizac&o!® sera dado por:
P; = {P; € R*|Pminimo; < P; < Pmaximo}
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t=0

4. RESULTADOS

Os resultados apresentados mostram varios niveis de precos, onde P-0 é o preco ofertado pelo vencedor do certame
nos leildes de energia edlica e os outros precos representam um determinado agio em relacéo a P-0 de acordo com
“Agio Prego”. Os itens “CV Imatura” e “CV Madura” representam o Coeficiente de Variagéo, desvio-padréo expresso
como porcentagem da média. Quanto maior for este coeficiente, maior sera a variabilidade dos retornos calculados.

TABELA 1 — RESULTADOS DA SIMULACAO

Nivel Preco po | P21 | P2 | P3| Pa]| P5 | P6 | P7 ]| P8 | P9
CV Imatura 091| 082| o081| 08| 079| 08| 073| 075| 070| 066
CV Madura 009| 008| 008| 008| 009| 007| 007| 007| 006| 007

P(VPL < 0) Imatura | 76,40%| 76,80%| 76,20%| 68,60%| 69,00%| 69,00% | 68,80%| 69,00%| 69,20% | 68,40%

P(VPL < 0) Madura | 35,80%| 35,80%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
Agio Prego 0,00%| 0,95%| 1,90%| 2,86%| 3,81%| 4,76%| 5,71%| 6,67%| 7,62%| 8,57%

Fontes: Calculo realizado pelos autores

CV: Coeficiente de Variagéo

P(VPL<0): Probabilidade do VPL ser negativo, isto €, da rentabilidade do empreendimento ser menor do que a exigida
pelo acionista.

Agio preco: representa a decisdo de P; simulada em relacéo ao Preco 0 (lance vencedor).

O item “P(VPL<0)” representa a probabilidade do Valor Presente Liquido (VPL) ser negativo descontado a taxa de
7,50% em termos reais. Ja ao nivel de P-0, a empresa imatura possui 76,40% de P(VPL<0) contra 35,80% da
empresa madura. Grande parte deste resultado se deve principalmente aos riscos pré-operacionais. Ao nivel de
preco P-2, a empresa madura anula teoricamente a probabilidade de VPL negativo. No caso da empresa imatura, ao
nivel de prego P-9, que representa agio de 8,57% sobre o P-0, a probabilidade de VPL negativo continua acima de
65%. Este fato pode ocorrer em empresas com extremo grau de imaturidade que gera por consequéncia uma relagéo
inelastica entre o Prego Ofertado no Leildo e o P(VPL<0).

O VPL negativo de um empreendimento edlico significa destruicdo de valor a dada taxa de desconto. No caso de
uma empresa que busque primordialmente o lucro e a rentabilidade do empreendimento, o VPL negativo ensejara
na perda de um percentual do investimento nos primeiros leildes. No caso de uma empresa que busque
primordialmente objetivos sociais, o0 VPL negativo pode se tornar uma regra caso esta empresa utilize a taxa de
desconto de uma empresa madura. Neste caso, a taxa de desconto ndo estara refletindo a busca por objetivos
sociais, mas sim por lucro e rentabilidade.

Desta forma, empresas com diferentes niveis de maturidade operando na mesma taxa de desconto em um leildo
de energia edlica podem levar a inUmeros vieses no preco ofertado pois 0 mesmo ndo estara descontado
apropriadamente. Embora o menor preco ofertado possa ser visto a priori como “benéfico” a sociedade, este fato
pode levar a sérios problemas futuros como incapacidade da oferta de energia suprir a demanda, artificialidade do

15 CHARNES, 2012; JAECKEL, 2002; NERSESIAN, 2013
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preco e diminuicdo da competicdo. As regras constantes nos editais dos leildes devem ser suficientemente rigidas

para afastar empresas imaturas, obrigando-as a adquirirem aprendizagem em determinado nivel até que seja
possivel descontar seu fluxo a taxa de mercado.
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