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Resumo

Soares, Leonardo Braga; Teixeira, José Paulo. Selecio de Projetos de
Investimento em Geracdo de Energia Elétrica. Rio, 2008. 111p. Dissertacdo
de Mestrado — Departamento de Engenharia de Producdo, Pontificia
Universidade Catélica do Rio de Janeiro (PUC-Rio0).

A reestruturacdo do setor de energia elétrica, iniciada nos anos 90, teve
como uma de suas principais implicacdes a introducdo da competicdo na
atividade de geracdo. A expansdo do parque gerador, necessdria para garantir o
equilibrio estrutural entre oferta e demanda, € estimulada por contratos de longo
prazo negociados em leildes, na modalidade de menor tarifa. Destarte, o
investidor deve oferecer um limite de preco para que o seu projeto seja
competitivo (de forma a ganhar a licitagdo), mas que ao mesmo tempo seja
suficiente para remunerar seu investimento, custos de operacdo e, sobretudo,
protegé-lo contra todos os riscos intrinsecos ao projeto. Nesse contexto, as duas
principais contribui¢cdes do presente trabalho sdo: (i) a proposi¢io de uma
metodologia de precificacdo de riscos, utilizando o critério do Value at Risk
(VaR), que indica a maxima perda admitida pelo invetidor avesso a risco, com um
determinado nivel de confianca, e (ii) a aplicagdo de diferentes modelos de
selecdo de carteiras, que incorporam o critério do VaR para otimizar um portfolio
com diferentes tecnologias de geracao de energia. Os resultados da precificacao
de riscos sdo tteis para determinar os componentes criticos do projeto e calcular a
competitividade (preco) de cada tecnologia. A aplicacdo de diferentes métodos de
selecdo de carteiras busca determinar o modelo mais indicado para o perfil das
distribuicdes de retorno dos projetos de geracdo, que apresentam assimetria e

curtose elevada (caldas pesadas).

Palavras-chave

Contratos de Energia, Dominancia Estocéstica, Leildes de Energia,
Otimizacdo Estocéstica, Precificacdo de Riscos, Selecdo de Carteiras, Value at

Risk.
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Abstract

Soares, Leonardo Braga; Teixeira, José Paulo. Power Generation
Investments Selection. Rio, 2008. 111p. MSc. Thesis — Department of
Industrial Engineering, Pontifical Catholic University of Rio de Janeiro
(PUC-RIi0).

The new structure of the brazilian electric sector, consolidated by the end of
the 90's, has as it's main implication the introduction of competition in the power
generation activity. The expansion of generation capacity, responsible to ensure
structural equilibrium between supply and demand, is stimulated by long-term
contracts negotiated through energy auctions. Therefore, the investor must give a
competitive price (in order to win the auction), but also sufficient to pay his
investment, operational costs and, especially, protect him against all project risks.
In this role, the two main contributions of this work are: (i) to suggest a
methodology of risk pricing, using the Value at Risk (VaR) criterium, which
gives the maximum loss admitted by the risk averse investor, with a specified
confidence level, and (ii) to apply different portfolio selection models, which
incorporates the VaR criterium to optimize a portfolio with different power
generation technologies. The risk pricing results are usefull to determine the
project critical components and to calculate the competitiviness (price) of each
technology. The study of different portfolio selection methods aims to investigate
the most suitable model for the return distribution shape, characterized by having

assimetry and curtosis (heavy tails).

Keywords

Energy Contracts, Stochastic Dominance, Energy Auctions, Stochastic

Optimization, Risk Pricing, Portfolio Selection, Value at Risk.
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Introdugao

1
Introducao

Desde o inicio dos anos 90, a industria de eletricidade em muitos paises vem
passando por um processo de reestruturacio com énfase na introducdo da
competicdo em seus segmentos, atraindo capital privado e, com isso, buscando
uma maior eficiéncia para o consumidor final [18][54]. Seguindo a onda de
liberalizacdo do mercado de energia, diversos autores tém publicado trabalhos
relacionados a andlise de investimentos [3][45][46][53], principalmente para o
setor de geracdo — atividade competitiva, ao contrario da transmissao e
distribui¢do, que se caracterizam como monopdlios naturais. Esta disserta¢do esta
inserida no contexto desse novo modelo, tendo como objetivo propor uma
metodologia de avaliacdo de investimentos sob incerteza, precificacdo de riscos e
selecdo de carteiras de projetos de geracdo.

Este capitulo introdutério estd dividido em duas partes. A primeira —
Panorama do Setor de Energia Elétrica Brasileiro — apresenta as principais
caracteristicas do setor de energia, do mercado de curto prazo e da contratagdo de
longo prazo. A segunda parte — Sele¢do de Projetos de Investimento em Geragdo
de Energia Elétrica — resume os tépicos relacionados ao gerenciamento e
precificacdo de riscos, além dos critérios de eficiéncia e selecdo de carteiras, que

serdo discutidos em detalhes nos préximos capitulos.

1.1.
Panorama do Setor de Energia Elétrica Brasileiro

O processo de desverticalizacdo das atividades de geragdo, transmissdo e
distribui¢do e o novo marco regulatério instituiram um novo modelo para o setor
elétrico brasileiro. A desverticalizacdo proporciona transparéncia na gestdo das
atividades, permitindo ao mercado o pleno conhecimento dos resultados da
concessdo, pela identificacdo da “base de remuneracdo” de cada atividade. Além
disso, evita distor¢cdes na captacdo e utilizacdo dos recursos, o que pode ocorrer

em uma estrutura verticalizada. Um dos componentes bdsicos do processo de

14
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Introdugao

reestruturacdo é o mercado de curto prazo, ou mercado spot, onde ocorrem todas
as transacdes “a vista” de compra e venda de energia elétrica no atacado. O preco
spot de energia, resultante do equilibrio entre a oferta e a demanda de eletricidade
¢ o mais importante subproduto desse mercado, pois fornece o valor (preco) da
energia de curto prazo. Outro importante componente € a contratacdo de longo
prazo, que permite a expansio do parque gerador, mitigando os riscos do mercado

de curto prazo.

11.1.
O Novo Modelo Institucional

O novo modelo do setor elétrico brasileiro tem trés objetivos principais [37]:
(i) garantir a seguranca de suprimento, (ii) promover a modicidade tarifaria e (iii)
promover a universaliza¢ao da energia.

Para garantir a seguranca de suprimento, o modelo prevé um conjunto
integrado de medidas, destacando-se a exigéncia de contratacdo da totalidade da
demanda [9], além do calculo dos lastros (garantia fisica) de geracdo, de acordo
com um critério de seguranca de 95%, ou seja, com um risco maximo de 5% de
ocorrer deficit de suprimento de energia [33].

As principais agdes para promover a modicidade tarifaria estdo vinculadas a
contratacdo de energia sempre por meio de leildes, na modalidade de menor tarifa.
Além disso, a contratacdo € conjunta entre as distribuidoras (pool), visando obter
economia de escala e diluicdo de riscos.

A contratacao de energia pode se dar no Ambiente de Contratagao Regulada
(ACR) ou no Ambiente de Contratacio Livre (ACL). O ACR compreende a
contratacdo de energia para os consumidores regulados (vinculados as
distribuidoras), enquanto o ACL compreende os consumidores livres (grandes
consumidores que optam por comprar energia através de contratos livremente
negociados).

Os agentes institucionais do setor elétrico e as suas principais fungdes

podem ser sumarizados, de acordo com a Tabela 1.1.
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Tabela 1.1 — Agentes Institucionais e suas Principais Fungdes

Agente Institucional

Principais Fun¢des

Conselho Nacional de Politica

Energética - CNPE

- Proposicéo da politica energética nacional,
- Proposicio da licitagdo de projetos estruturantes;

- Proposicao do critério de garantia estrutural de suprimento.

Ministério de Minas e Energia - MME

- Formulagdo e implementagdo de politicas (diretrizes do
CNPE);

- Planejamento Setorial (através da EPE);

- Monitoramento da seguranga de suprimento (através do
CMSE);

- Defini¢do de ag¢des preventivas para seguranga de suprimento.

Agéncia Nacional de Energia Elétrica -

ANEEL

- Mediagao, regulacgdo e fiscalizagdo do Setor Elétrico;

- Realizag@o de leildes de gerag@o e transmissao.

Empresa de Pesquisa Energética - EPE

- Execucdo de estudos para defini¢do da matriz energética;
- Estudos de integragdo dos recursos energéticos;
- Estudos de inventdrio das bacias hidrograficas;
- Estudos de viabilidade técnico-econdmica e ambiental de

usinas.

Camara de Comercializagdo de Energia

Elétrica - CCEE

- Administrar a contrataciio de compra e venda de energia;
- Executar os leildes de energia (autorizados pela ANEEL);
- Efetuar a contabilizacdo e liquidagdo das diferencas entre o

montante gerado e contratado, no ACR e no ACL.

Comité de Monitoramento do Setor

Elétrico - CMSE

- Analisar a qualidade e continuidade de suprimento num
horizonte de cinco anos;

- Propor medidas para restaurar a seguranca de suprimento.

Operador Nacional do Sistema Elétrico

- ONS

- Coordenar e controlar a operacgdo do sistema interligado,

visando a otimizag@o energética ao menor custo operacional;

1.1.2.

Mercado de Curto Prazo e os Sinais para a Expansao da Oferta

Com a criagdo do mercado spof, os sinais para a necessidade de novos

investimentos para a expansao da oferta de energia seriam baseados no preco spot:

um aumento na demanda de energia ao longo do tempo resultaria num aumento

no prego spot de energia, que motivaria a entrada de novos investidores e projetos.

Com isso, o equilibrio do mercado elétrico seria restaurado.

Embora com detalhes de implementacao diferentes, muitos paises, incluindo

o Brasil, reformaram seus setores elétricos baseados nesse principio durante a
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década de 90. Embora algumas experiéncias positivas tenham sido reportadas
[18][49], verificou-se que a utilizagdo “pura” da remuneragdo spot para garantir a
expansao da oferta pode ser muito arriscada. A razdo € que o sinal econdmico
fornecido pelo preco spot pode ser bastante volatil para induzir corretamente a
entrada de nova capacidade. Isso é especialmente verdadeiro em sistemas com
forte participacdo hidrelétrica, como o Brasil, onde a ocorréncia de condicoes
hidrolégicas favordveis pode baixar temporariamente os precos spot ainda que
existam problemas estruturais na oferta. Também foi observado que em sistemas
hidricos os precos spot aumentam substancialmente na iminéncia de crises de
suprimento, quando ndao hd mais tempo para novos investimentos. Com isso, o
“ruido” hidrolégico ndo permite que o preco spot forneca os sinais econdmicos
adequados para indicar a necessidade da expansdo da oferta. Adicionalmente,
observa-se que a remuneracao no mercado de curto prazo é extremamente volatil,
resultando em um fluxo de caixa muito varidvel para o projeto, dificultando a

obtencdo de financiamentos corporativos ou a estruturacdo do project finance.

1.1.3.
Contratos de Longo Prazo e os Leildes de Energia Nova

Para estimular a entrada de novos investimentos, o modelo setorial
contempla a possibilidade de contratacdo de longo prazo. Os contratos de compra
e venda de energia sdo instrumentos financeiros que asseguram uma renda mais
estivel ao empreendedor, diminuindo a exposi¢cdo do projeto em relagdo a
volatilidade dos pregos spot. Para assegurar a seguranca de suprimento, 0 novo
marco regulatério estabelece que toda a demanda deve estar 100% contratada. O
racional reside no fato de que os contratos, apesar de serem instrumentos
financeiros, devem ser respaldados por capacidade de geracdo fisica (lastro
contratual). Se a demanda estd 100% contratada, isso significa que hd capacidade
fisica suficiente para atendé-la com uma determinada confiabilidade [28].

Visando uma contratacdo eficiente de energia, o modelo setorial também
determina que as distribuidoras devem contratar sua energia através de leildes na
modalidade de menor tarifa. Os Leildes de Energia Nova sdo os que permitem a

contratagcao de longo prazo da energia de futuros empreendimentos de geragao.
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1.2.
Selecgao de Projetos de Investimento em Geragao de Energia Elétrica

A selecdo de carteiras deve buscar o melhor mix de empreendimentos, dadas
as caracteristicas de risco e retorno de cada tecnologia de geracdo e deve levar em
consideracgdo a correlacdo entre os retornos dos projetos candidatos. O processo de
selecdo de novos empreendimentos de geracdo comeca com a simulacdo operativa
das usinas, considerando os riscos, caracteristicas técnicas e custos de cada
tecnologia. Os resultados da simulacdo sdo as distribuicdes de retorno dos
projetos, que permitem determinar o conjunto eficiente das alternativas de

investimento e sdo a base para a aplicacdo dos modelos de selecdo de carteiras.

1.2.1.
Riscos em Projetos de Geragao

Como visto em Soares et al. [50], o gerenciamento e a precificacido de riscos
sdo de suma importincia para o cdlculo do real valor da energia dos novos
empreendimentos de geracdo. O mapeamento e a modelagem dos fatores de risco
s30 0s componentes mais importantes no processo de avaliacdo de investimentos
sob incerteza. A andlise das incertezas intrinsecas a tecnologia de geragdo e os
impactos de cada um desses riscos no fluxo de caixa exige um grande
conhecimento do projeto e do setor elétrico.

Apesar de cada tecnologia de geragdo conter seus proprios riscos e
incertezas, alguns fatores podem ser assinalados na maioria dos projetos, mesmo
que em diferentes graus. Nesta dissertacdo serdo estudados os riscos de
investimento, de atraso na entrada em operacdo comercial, de performance
(indisponibilidade, regulatério, falta de combustivel, etc.) e de pregos (risco
hidrolégico). Contudo, a consideracao de cada dos fatores de risco € uma decisao

exclusiva do agente, que depende do seu nivel de informacao.

1.2.2.
Avaliacao sob Incerteza e Precificagcdo de Riscos

Seguindo a abordagem probabilistica utilizada em Roques et al. [45][46],
Awerbuch [2] e Awerbuch et al. [3], a metodologia proposta nesta dissertacio

utiliza a distribuicdo de probabilidade (ex-ante) dos retornos, através da simulag¢ao
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operativa do empreendimento em diversos cendrios, para precificar os riscos e
calcular o preco de cada tecnologia de geracdo. A simulacdo operativa permite
construir um fluxo de caixa para cada cendrio (sorteio de cada uma das varidveis
aleatdrias) e como resultado é possivel caracterizar a distribuicao de retornos (ex-
ante) do empreendimento.

A precificagdo de riscos utiliza o conceito do Value at Risk [19], que indica
0 menor retorno que o investidor avesso a risco estd disposto a aceitar, com um
determinado nivel de confianga. O sobre-preco de risco, ou kedge, pode ser obtido
pela diferenca entre o preco necessario para obter o retorno target, com o nivel de
VaR especificado (investidor avesso a risco) e o preco para o investidor neutro a
risco, cujo retorno esperado € igual ao farget. Dessa forma, é possivel analisar a
sensibilidade do retorno de cada tecnologia em relagdo aos fatores de risco
mapeados e o impacto de cada um desses fatores na competitividade (preco) do

empreendimento.

1.2.3.
Conjunto Eficiente das Alternativas de Investimento

A alocacao 6tima de capital deve ser feita em cima do conjunto eficiente das
alternativas de investimento [21]. A partir do conjunto de todos os projetos
candidatos e suas distribuicdes de retorno, € possivel excluir as alternativas
indesejadas, ou ineficientes, de acordo com um critério de eficiéncia. O critério de
eficiéncia permite dividir o conjunto das alternativas de investimento em duas
classes: o conjunto eficiente e o conjunto ineficiente. A forma pela qual um
determinado critério de eficiéncia pode reduzir o tamanho do conjunto eficiente
depende da quantidade de informacgdes a respeito da classe de investidores
analisados, ou seja, do formato da sua funcao utilidade.

Nesta dissertacdo, serdo utilizados dois critérios para a construcdo do
conjunto eficiente: o primeiro (Dominancia Estocéstica de Primeira Ordem -
DEP), mais geral, assume apenas que a funcdo utilidade dos investidores é nao
decrescente, isto €, assume que para os investidores, quanto mais dinheiro,
melhor. Nenhuma restricdio em relagdo ao risco é imposta. O segundo
(Dominancia Estocdstica de Segunda Ordem - DES), assume uma funcido de

utilidade cOncava, ou seja, considera que os investidores sao avessos a risco [21].
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1.2.4.
Selegao da Carteira de Projetos

Desde o trabalho pioneiro de Markowitz [24][25], diversos autores
[15][16][471[48]1[38][55] vém adaptando e criando novos modelos de selecdo de
portfélio para ganhar maior eficiéncia na selecio de ativos com retornos
assimétricos € com elevada curtose (caldas pesadas). Particularmente, os
empreendimentos de geracdo de energia apresentam retornos com essas
caracteristicas, devido ao perfil do preco spot e dos riscos de conclusio do
projeto, riscos operacionais, regulatérios e ambientais, que implicam, geralmente,
em elevados custos e penalidades, mas t€m reduzida probabilidade de ocorréncia.

Os trés modelos de sele¢do de carteiras utilizados na dissertacdo — Média
Variancia, Minimax e Conditional Value at Risk — sdo aplicados como em Puelz
[39], incorporando o critério do Value at Risk no conjunto de restricdes. O ponto
em comum entre os diferentes modelos, é que todos procuram resolver o
problema de alocacdo 6tima de capital com base em dois indicadores de
desempenho: risco e retorno. A estrutura bdsica dos modelos consiste em um
processo de maximizacdo/minimizacdo de retorno/risco sujeito as restricdes de

risco/retorno.

1.3.
Objetivo da Dissertagcao

O objetivo desta dissertacdo € desenvolver uma metodologia para a
avaliagdo econdmico-financeira de novos empreendimentos de geragcdo de energia
elétrica, precificacdo de riscos e selecdo de carteiras de projetos, utilizando o
critério do Value at Risk, que permite especificar a maxima perda admitida pelo
investidor, com um determinado nivel de confianca. As distribui¢des de retorno
dos projetos serdo determinadas ex-ante, em fungdo do mapeamento e modelagem
de diversos fatores de risco, através de simulacdo de Monte Carlo. A metodologia
permite comparar a competitividade de diferentes tecnologias de geracdo, tais
como usinas a gds natural, carvdo mineral, biomassa a bagaco de cana de actcar,

hidrelétricas, entre outras. O processo de selecdo da carteira 6tima serd baseado
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em diferentes métodos de sele¢do de poritfolio, buscando o melhor modelo para o

perfil de retornos dos projetos e para as preferéncias do investidor.

1.4.
Organizacao da Dissertagao

Este trabalho esta organizado nos seguintes capitulos:

O Capitulo 2 discute a metodologia de calculo do despacho hidrotérmico em
sistemas centralizados, como o sistema brasileiro, a formagcdo do preco no
mercado de curto prazo e a volatilidade da receita dos geradores no mercado spot.

O Capitulo 3 discute a importincia dos contratos de energia como
mecanismos que asseguram a estabilidade do fluxo de caixa dos geradores,
proporcionando atratividade para novos empreendimentos. Serdo apresentadas as
duas modalidades de contratacdo de energia: quantidade e disponibilidade.

O Capitulo 4 ilustra a utilizacdo dos leildes de energia nova como
mecanismos para garantir a expansdo da oferta. Serdo discutidas as diferencas
entre os leildes de contratos de quantidade, ou contratacio a termo, e de
disponibilidade, ou contratagio de opgao.

No Capitulo 5 € apresentada a cadeia de modelos utilizados para executar
cada etapa do processo de avaliacdo e selecao dos projetos de investimento.

No Capitulo 6 serdo analisados os principais fatores de risco de cada
tecnologia de geracdo e serd apresentada uma metodologia para precificagdo
desses riscos, utilizando o critério do Value at Risk.

O Capitulo 7 apresenta os critérios de eficiéncia e os trés modelos para
selecdo de carteiras utilizados na dissertacao.

No Capitulo 8, a metodologia proposta é aplicada em um problema
ilustrativo de selecdo de portfolio, com diferentes tecnologias de geragdo de
energia (alternativas de investimento).

O Capitulo 9 apresenta as principais conclusdes do trabalho e sugestdes para

pesquisas posteriores.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611763/CA


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0611763/CA

Formacao de Pregos no Mercado de Curto Prazo 22

2
Formacgao de Pre¢os no Mercado de Curto Prazo

O mercado de curto prazo, ou mercado spot, € o mecanismo que permite a
compra e venda da energia ndo contratada entre os agentes. A remuneracao nesse
mercado se da pelo preco spotl, que é o custo de se atender a demanda
incremental (MWh adicional) em cada periodo de negociacdo. Em paises com
despacho centralizado, caso do Brasil, o custo marginal da demanda ¢é igual a
variacdo do custo de operacdo do sistema que € necessdria para atender esse
incremento de demanda. Portanto, o preco spot é o resultado de uma politica de
operacgdo que tenta minimizar o custo total esperado de operagdo do sistema.

Este capitulo apresenta o cdlculo da politica 6tima de operacao hidrotérmica
utilizada na formagdo de precos no mercado de curto prazo. Serd discutida

também a volatilidade do preco spot e da receita no mercado de curto prazo.

21.
Estratégia de Operacao de Sistemas Hidrotérmicos

Os sistemas hidrotérmicos de geracdo sdo compostos de usinas
termoelétricas e usinas hidrelétricas ligadas aos centros de carga, através de um

sistema de transmissao, como ilustrado na Figura 2.1.

Sistemas de

o Centro de
Transmisséo/

Distribuicao

Figura 2.1 — Diagrama Esquemético de um Sistema Hidrotérmico

Carga

' No Brasil, o preco spot é chamado de Preco de Liquidagdo das Diferencas (PLD) sendo
calculado em base semanal, para cada patamar de carga (leve, média e pesada) e para cada

subsistema (sudeste, sul, nordeste e norte).
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O planejamento da operacdo desse sistema tem como principal objetivo
atender a demanda de energia, utilizando da melhor forma possivel os recursos
disponiveis. A otimizacdo do uso desses recursos € obtida pela minimizacdo dos
custos totais esperados de operagdo. O custo de operacdo € composto pela soma
do custo de combustivel das unidades termoelétricas e das perdas econdmicas por
eventuais nio atendimentos a demanda de energia (deficit de energia). A
estratégia 6tima deve gerenciar da melhor forma esses objetivos, recursos e
restricdes definindo metas de despacho hidrelétrico e termoelétrico, intercimbio
de energia entre regides e cortes de carga, visando alcangar o minimo custo total

esperado para o horizonte de planejamento.

211.
Despacho Econémico e Custos de Oportunidade

Em sistemas puramente térmicos o problema de despacho econémico pode
ser resolvido ordenando-se as unidades geradoras em funcdo dos seus custos de
operacao, atendendo a demanda com as unidades de menor custo. Isso pode ser
feito a cada periodo pois os problemas de minimizagdo de custo sdo desacoplados
no tempo [12].

No caso de sistemas hidrotérmicos, o problema se torna bastante complexo.
Devido a incerteza hidroldgica e pela existéncia de estoques limitados de energia
hidrelétrica, sob a forma de 4dgua armazenada nos reservatérios do sistema, o
problema de operagdo se torna estocdstico e ndo-separdvel no tempo, pois
introduz uma ligacdo entre a decisdo operativa em um periodo qualquer e as
conseqiiéncias futuras dessa decisdo [12].

Dessa forma, o operador do sistema deve calcular o custo de oportunidade
da geracdo hidrelétrica, que deve levar em consideragdo a estocasticidade das
afluéncias futuras. Por exemplo, se os reservatérios forem usados hoje (geracao
hidrelétrica), e ocorrer um periodo seco no futuro, pode ser necessario utilizar as
fontes térmicas mais caras, ou até mesmo interromper o fornecimento de energia
(custo de oportunidade elevado). Se, por outro lado, os niveis dos reservatérios se
mantiverem altos pelo uso mais intenso de geracdo térmica, e a afluéncia
aumentar no futuro, os reservatérios poderdo verter, desperdicando energia (custo

de oportunidade baixo). Como ilustra a Figura 2.2, é necessario quantificar os

23


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611763/CA


PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 0611763/CA

Formacao de Precos no Mercado de Curto Prazo

efeitos de todas as possiveis decisdes, escolhendo a que, em média, leva aos

melhores resultados.

Decisao i Afluéncia Futura Consequéncia
|
1
|
usar i
1

—| reservatério [

nao usar
—>| reservatério >

M
/
F \
D
Q .
o
Q
oY
=h
I
=

_______________________

Figura 2.2 — Processo Decis6rio em Sistemas Hidrotérmicos

2.1.2.
Custos Operacionais Imediatos e Futuros

O custo total de operacdao é composto pelo custo imediato, referente as
decisdes de despacho que sdo tomadas no presente, e pelo custo futuro, associado
as decisdes 6timas que serdo tomadas no futuro. Devido ao acoplamento temporal
do problema de despacho hidrotérmico, a decisdo hoje é influenciada pelas
decisdes futuras. Para ilustrar o processo de minimizac¢do do custo total, suponha
duas hipoteses de decisao operativa em determinado periodo: (i) demanda é
suprida com energia hidrelétrica utilizando toda a dgua estocada nos reservatorios
e (ii) poupa-se a dgua estocada, atendendo a demanda com usinas termoelétricas.
Na primeira hipétese os reservatérios terminam vazios e o custo operativo é nulo
(ndo ha compra de combustivel). Na segunda, o volume dos reservatdrios
permanece perto da capacidade maxima e o custo operativo é elevado, devido a
compra de combustiveis para geracdo termoelétrica. O custo imediato de cada
uma dessas hipdteses pode ser representado em funcdo do nivel de

armazenamento final, como ilustrado na Figura 2.3.
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Custo
Imediato

Hipotese 1:
- Despacho hidrelétrico
- Custo imediato baixo

- Hipdtese 2:
- Volume final baixo

- Despacho termoelétrico
- Custo imediato alto
- Volume final alto

»
»

Armazenamento Final

Figura 2.3 — Fungéo de Custo Imediato

No periodo seguinte, os custos operativos relacionados a decisdo da
primeira hipdtese (utilizagdo total dos reservatdrios) serdo elevados, tendo-se a
perspectiva de gastar combustivel para atender a demanda. Portanto, o custo
futuro dessa decisdo serd elevado. A segunda hipdtese, em contrapartida, tem um
custo futuro menor, ja que a 4gua armazenada nos reservatorios pode ser utilizada
para reduzir futuros gastos com combustivel na geracdo térmica. A Figura 2.4

mostra o comportamento do custo futuro em fungdo do armazenamento final.

Custo
Futuro

Hipdtese 1:

- Despacho hidrelétrico
- Custo futuro alto
Volume final baixo

Hipotese 2:

- Despacho termoelétrico
- Custo futuro baixo

- Volume final alto

»
>

Armazenamento Final

Figura 2.4 — Fungéo de Custo Futuro

O custo total de operagdo, dado pela soma dos custos imediato e futuro, tem
seu valor minimo no ponto (nivel de armazenamento) onde a sua derivada € nula,
ou seja, onde as derivadas das funcdes de custo imediato e custo futuro se anulam,
como ilustrado na Figura 2.5. Portanto, a estratégia 6tima de operagdo consiste em
utilizar os recursos hidrotérmicos disponiveis tendo como meta o nivel de

armazenamento que minimiza o custo total de operacao.
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Custo Total = Custo Imediato + Custo Futuro

Custo Total

$ 4 Custo
Futuro

Custo
Imediato

»
»

Armazenamento Final

Decisdo 6tima

Figura 2.5 — Despacho Otimo

A derivada da fun¢do de custo futuro em relacdo ao volume armazenado é
conhecida como Valor da Agua. Portanto, o despacho que conduz ao menor custo
total é obtido ao se equilibrar a geracdo hidraulica e térmica de forma a igualar o
Valor da Agua ao custo de geracio da térmica mais cara que estiver sendo

acionada.

21.3.
Calculo da Fungao de Custo Futuro

A Funcdo de Custo Futuro (FCF) pode ser calculada através de um método
conhecido como Programacdo Dindmica Dual Estocistica (PDDE)
[26][27]1[30][31]. O método permite construir a FCF utilizando um ndmero
reduzido de estados de armazenamento, através do célculo do custo futuro e da
taxa de variacdo do custo futuro (derivada) em cada um desses estados.

Antes de proceder a construcdo da FCF é necessario saber o comportamento
estatistico das afluéncias, ou seja, € preciso realizar previsdes das afluéncias que
serdo utilizadas para o célculo do custo futuro. Usualmente, as afluéncias sio
modeladas por processos auto-regressivos, multivariados, periddicos de ordem p.
Isso significa que as afluéncias dependem de outras que ocorreram em até p meses
anteriores. O cardter periddico estd ligado a sazonalidade do regime hidrolégico.
Assim, para cada més, pode haver um valor diferente para o paridmetro p. Em

geral, afluéncias nos meses iniciais do periodo chuvoso dependem de um, ou no
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maximo, dois meses anteriores. Afluéncias em meses iniciais do periodo seco, por
sua vez, dependem do que ocorreu em vdrios meses do periodo Umido
imediatamente anterior.

Conhecendo-se o modelo estocdstico das afluéncias, diversas trajetdrias
podem ser sorteadas e simuladas, permitindo calcular o custo futuro para cada
etapa e para cada estado do sistema (nivel de armazenamento do reservatério). Os
estados sdo escolhidos de acordo com as trajetdrias sorteadas. Um dos enfoques
que podem ser usados para a simulacdo operativa € conhecido como enfoque

arvore, ilustrado na Figura 2.6.

Y
LA A h“v ‘v‘w“v

Figura 2.6 — Enfoque Arvore

No enfoque arvore, cada hipétese de afluéncia se ramifica, sucessivamente,
em cada etapa. Os estados escolhidos sao justamente os niveis de armazenamento
atingidos em cada um dos cendrios (chamada simulagcdo forward). Nos estados
que foram atingidos, em cada etapa, é entdo calculado o custo futuro, em um
processo que parte do final do horizonte e chega ao seu inicio, no sentido inverso
do tempo (simulacdo backward). No enfoque arvore, existe uma FCF para cada
etapa e para cada hipétese de afluéncia da etapa anterior. As funcgdes de custo
futuro sdo construidas através de um processo iterativo (simulagdes
forward/backward), descrito a seguir:

a) Primeira simulacio forward: Antes de se iniciar a primeira simulacgdo

forward (definicao dos estados), o custo futuro estimado é nulo, pois ndo
se tem informac@o alguma do futuro. Portanto, o resultado da otimizacdo

€ muito ruim (custo de operagcao muito alto).
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b)

c)

d)

Primeira simulacdo backward: em cada um dos estados atingidos na
simulag@o forward, € calculado o custo futuro esperado e a sua derivada,
através do cdlculo da média dos custos futuros e média das derivadas
fornecidas por cada uma das hipdteses de afluéncia partindo de cada

estado (trés hipoteses, no exemplo ilustrado na Figura 2.7).

" Custo Futuro

Custo Futuro

Estimado .
Valor da Agua

(derivada)

~«

Armazenamento

Figura 2.7 — Calculo da Fungao de Custo Futuro (Primeira lteragéao)

Segunda simulagcdo forward: ja tendo algum conhecimento do custo
futuro, a segunda otimizac¢do, com as mesmas hipéteses de afluéncia,
toma melhores decisdes, atingindo estados diferentes daqueles obtidos
na primeira simulacao forward.

Segunda simulacdo backward: o custo futuro e sua derivada sdo
novamente calculados, para cada novo estado atingido por cada uma das
hipéteses de afluéncia, como ilustrado na Figura 2.8. Cada reta

acrescentada a FCF é chamada Corte de Benders.

" Custo Futuro

vy Armazenamento

Figura 2.8 — Calculo da Fungao de Custo Futuro (Segunda lteragao)
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e) Convergéncia do processo iterativo: a cada iteragdo (simulagdes
forward/backward) a FCF fica melhor representada, pelo acréscimo de
um novo Corte de Benders. O critério de parada desse processo iterativo
é feito através da comparagdo do custo futuro estimado a partir do inicio
do horizonte com o custo médio simulado ao final do horizonte. Como
as mesmas afluéncias sdo utilizadas nas simulac¢des forward e backward,

espera-se um custo futuro estimado igual2 ao custo médio simulado.

21.4.
Formulagao do Problema de Despacho Hidrotérmico

O problema de minimizagdo do custo total de operacao em cada etapa ¢ pode

ser formulado, de forma simplificada3, como:
a) Funcio Objetivo

. J
z, = min ijlc 18, (V) 2.1)

O objetivo € minimizar a soma dos custos imediato e futuro. O custo

. . . . . . . J
imediato em 2.1 € dado pelos custos operacionais térmicos na etapa ¢, ZHC 18y

O custo futuro € representado pela funcdo a,,,(v,,,), onde v, € o vetor dos

niveis de armazenamento do reservatério ao final da etapa ¢ (inicio da etapa 7+1).

b) Balanc¢o Hidrico

% No modelo DECOMP, desenvolvido pelo CEPEL e utilizado pela Camara de Comercializacio de
Energia Elétrica (CCEE) no célculo do PLD, a tolerancia para a igualdade entre o custo médio
simulado e o custo futuro estimado ¢ da ordem de 0,001%.

P A simplifica¢do estd relacionada a independéncia da FCF em relagdo a afuéncia. Como no
enfoque drvore € construida uma FCF para cada estdgio e estado de armazenamento, esta FCF ndo
depende da afluéncia anterior, ao contrdrio do enfoque pente PEREIRA, M.V.; PINTO, L.M.
Multi-Stage Stochastic Optimization Applied to Energy Planning. Mathematical
Programming, v.52, p.359-375, 1991.[26][27].
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Ve () =v,()=u, )= s,()+a,()+ Y [u,(m)+5,(m)]
melU (i) (22)
parai=12,...,1

onde:

i = indice das hidrelétricas ( nimero de hidrelétricas);

+1(i) = volume armazenado na usina i ao final do estagio ¢ (varidvel de
decisao);

w(i) = volume armazenado na usina i no inicio do estigio ¢ (valor
conhecido);

ai(i) = afluéncia lateral que chega na usina i na etapa ¢ (valor conhecido);
u(i) = volume turbinado durante a etapa ¢ (varidvel de decisdo);

s¢(i) = volume vertido na usina i durante a etapa ¢ (varidvel de decisio);

me U(i) = conjunto de usinas imediatamente a montante da usina i.

i i vazao
a montante

¢ Afluéncia lateral

‘ i Vazéo da usina
Figura 2.9 — Balango Hidrico do Reservatério

Como ilustrado na Figura 2.9, a equagdo de balanco hidrico relaciona o
armazenamento e os volumes de entrada e saida do reservatério: o volume final
no estdgio ¢ (inicio do estdgio #+1) € igual ao volume inicial menos os volumes de
saida (turbinamento e vertimento) mais os volumes de entrada (afluéncia lateral

mais os volumes de saida das usinas a montante).

¢) Limites de Armazenamento e Turbinamento

v,([t)<v(t) parai=1.2,..,1 (2.3a)
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u,()<u(r) parai=12,..,1 (2.3b)

onde v(f) e u(¢f) sdo respectivamente o armazenamento maximo e a

capacidade das turbinas.

d) Limites de Geracido Térmica
g, < gj. paraj=12,..,J 2.4)

onde g, € a produgdo de energia elétrica na etapa 7, da usina j, e g, € a

capacidade de geracdo da usina térmica j.

e) Atendimento 2 Demanda
I J
Y Pl +Y g, =d, 2.5)

onde p(i) € o coeficiente de producido da usina i (MWh/hm?3).

f) Funcao de Custo Futuro

dar+l (V ak )

Jk=12,...K 2.6
o (2.6)

o7 (VI+1) 2 78 (Va,k )+ (Vr+1 “Vak )X
onde os subscritos @ e k da varidvel v indicam a hipdtese de afluéncia e o

Corte de Benders associado a iteracdo k, respectivamente.

2.1.5.
Solugao do Problema e Custos Marginais de Operacgao

Definida a FCF, o problema (2.1) — (2.6) pode ser resolvido por um
algoritmo de programacgdo linear. O preco spot, definido como o custo de se
atender a um incremento unitdrio da demanda, € obtido pela derivada dz/dd , ou
seja, ¢ o multiplicador (varidvel dual) associado a restricdo de atendimento a
demanda (2.5). O valor da 4gua de cada hidrelétrica, por sua vez, é o

multiplicador associado a equacdo de balanc¢o hidrico (2.2).
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Suponha um parque gerador composto de trés termoelétricas e uma
hidrelétrica, cujas caracteristicas estdo especificadas na Tabela 2.1 e Tabela 2.2

respectivamente.

Tabela 2.1 — Caracteristicas das Termoelétricas

Nome Cap. (MW) Custo oper. ($/MWh)

T, 10 8
T, 5 12
T3 20 15

Tabela 2.2 — Caracteristicas da Hidrelétrica

Cap. Coef. Prod.
Nome 3
(MW) (MWh/m~)
H, 15 2

Suponha também que a FCF do sistema, &.1(v«+1), seja dada pela expressao

linear -28v; + 4000, ilustrado na Figura 2.10.

4 FCF($)
4000 Inclina%éo =
-$28/m

4

»
>

0 100 Vi1

Figura 2.10 — Fungéao de Custo Futuro do Sistema

A FCF de custo futuro informa ao operador do sistema que o custo de
oportunidade futuro de 1m?3 de dgua é R$28. Portanto, s6 vale a pena utilizar esta
dgua hoje se o beneficio imediato (redugdo do custo operativo) exceder esse valor.
Como este m’ pode ser utilizado para produzir px1 = 2 MWh agora, conclui-se
que s6 vale a pena utilizar a hidrelétrica se as alternativas térmicas custarem mais
de 28/2 = 14 R$/MWh. Em suma, a energia hidrelétrica é, por um lado, mais
“cara” que as térmicas T, e T,, que custam respectivamente 8 ¢ 12 R$/MWh,; e,

por outro, mais “barata” que a térmica Ts, que custa 15 R$/MWh.
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A ordem de acionamento dos geradores no despacho econdmico
hidrotérmico seria, portanto, (T;,T2,H;,T3). Por exemplo, o despacho de minimo
custo para atender uma demanda de 20 MWh, em uma etapa de uma hora,

implicaria as produgdes de energia ilustradas na Tabela 2.3.

Tabela 2.3 — Despacho Otimo do Sistema

Unidade  Custo ($/MWh) Ger. (MWh)

Ty 8 10
To 12 5
Hy 14 5
Ts 15 0
total 20

O preco spot do sistema, como sempre, reflete o custo da usina marginal,
que no caso ¢ a usina hidrelétrica. Portanto, o preco spof do sistema é o custo de
oportunidade da hidrelétrica, 14 R$/MWh. Esse é o pre¢o usado para calcular a
remuneracao dos geradores e pagamentos da demanda no mercado de curto prazo,

discutidos a seguir.

2.2.
Volatilidade da Receita no Mercado Spot

Cada gerador j recebe do mercado de curto prazo, também conhecido no
Brasil como Céamara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE), um
montante (em R$) correspondente ao produto do prego spot z (em R$/MWh) por
sua produgdo de energia no despacho econdmico, g (em MWh). Por sua vez, a
demanda d desembolsa no CCEE um montante (em R$) dado por zxd. Como a
produgdo total de energia é igual 2 demanda e ha um tnico preco de compra e
venda de energia, conclui-se imediatamente que o balanco financeiro no CCEE
sempre “fecha”, isto €, o montante pago pela demanda € igual ao recebido pelos

geradores. A receita liquida de cada gerador € dada por R, = (2 —c,)g,,onde ¢; é

o custo varidvel de geracdo do empreendimento (c; de usinas hidrelétricas € nulo).

E importante observar que se 7 <c¢; a usinaj ndo € despachada, ou seja, a receita

liquida no mercado de curto prazo € nula.
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A receita no mercado spot é extremante volatil. A volatilidade do preco spot
implica em longos periodos durante os quais a termelétrica ndo € despachada e,
por conseguinte, longos periodos com receita nula. Entretanto, durante os
periodos de hidrologia desfavoravel, o gerador térmico pode receber pela sua
energia precos extremamente elevados. A Figura 2.11 mostra o histérico do preco

spot, na regido sudeste, no periodo de jan/2005 a dez/2007.

250 1
200 A
150 1

100 1

Preco Spot (R$/MWh)

50 1

0
Jan-05 Jul-05 Jan-06 Jul-06 Jan-07 Jul-07

Periodo de Comercializacdo

Figura 2.11 — Historico do Prego Spot no Sudeste — Patamar de Carga Média

A andlise estatistica da série de afluéncias mostra uma grande variabilidade
nas possiveis trajetérias do preco spof. A Figura 2.12 mostra a distribui¢do do
preco spot, no més de dez/2007, resultante da simulacio de um modelo de

despacho hidrotérmico.

700

600 . —— Preco Spot

0 Média
400 -

300

R$/MWh

200
100 -

0 1 T T 1
0 500 1000 1500 2000

Figura 2.12 — Distribuicao do Prego Spot (Dez/2007)


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611763/CA


PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 0611763/CA

Formacao de Precos no Mercado de Curto Prazo

A razdo da volatilidade do preco spot no sistema elétrico brasileiro é a
predominéncia de usinas hidrelétricas. Como o sistema € projetado para garantir o
atendimento a carga sob circunstincias hidrolégicas adversas, que nao ocorrem
com freqiiéncia, na maior parte do tempo formam-se excedentes de energia
(conhecidos como “energia secundéria”), que implicam em um prego spof muito
baixo. Por outro lado, nos periodos de seca, o preco spot pode subir abruptamente,
chegando a alcangar o custo de racionamento do sistema. Devido a capacidade de
armazenamento dos reservatdrios, esses periodos de baixo custo nao apenas
ocorrem com freqiiéncia, mas podem se estender por muito tempo, sendo
intercalados por periodos de custo muito elevado em decorréncia das secas.

Como conseqiiéncia da volatilidade do preco spof, o investimento em
geracdo para venda no mercado de curto prazo torna-se bastante arriscado. A
volatilidade no fluxo de caixa pode inviabilizar o projeto ou aumentar
substancialmente as opera¢des de financiamento junto a bancos e institui¢des

financeiras.
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3
Contratos de Compra e Venda de Energia

Como visto no capitulo anterior, a receita de um agente gerador no mercado
de curto prazo € extremamente volatil. Essa incerteza no fluxo de caixa pode
inviabilizar o projeto, aumentar o custo de financiamentos corporativos ou
impedir a estruturacdo de um project finance.

Os contratos de compra e venda de energia sao instrumentos financeiros de
longo prazo que asseguram uma renda mais estdvel ao empreendedor, diminuindo
a exposicdo do projeto em relacdo a volatilidade dos precos spot. Este capitulo
apresenta as principais caracteristicas desses contratos, os riscos de cada

modalidade e a metodologia de célculo do respaldo fisico.

3.1.
Respaldo Fisico

Com o objetivo de garantir a seguranca no suprimento, o decreto 5.163 de
30 de julho de 2004 [9] estabelece que os contratos de compra e venda de energia,
apesar de serem instrumentos financeiros, devem estar respaldados por capacidade
de geracgdo fisica. Essa garantia fisica € a maxima quantidade de energia, em MW
médios, que a usina pode comercializar, tanto no ACR quanto no ACL. Portanto,
esse valor é de extrema importancia para a andlise de viabilidade econ6mica dos
novos empreendimentos de geracao.

O célculo da garantia fisica, feito pela EPE e regulamentado pela portaria
MME 303 de 18 de novembro de 2004 [33], deve ser compativel com o critério de
suprimento adotado na expansio e na operagdo do sistema’ e ndo deve levar em

consideragdo a conjuntura vigente dos reservatdrios, ou seja, deve refletir a

* O critério de suprimento adotado pelo Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) é de
que o sistema deve ser capaz de suprir a demanda anual em, pelo menos, 95% dos cendrios de

afluéncias futuras simuladas. Ou seja, o risco anual de déficit ndo pode ultrapassar 5%.
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capacidade estrutural do sistema atender a demanda critica’. Em suma, a garantia
fisica de uma usina reflete a parcela de energia que essa usina fornece a um
sistema que € capaz de atender a demanda critica de acordo com o critério de
suprimento adotado.

No caso das térmicas, a garantia fisica poderia ser calculada pela poténcia
instalada descontadas as taxas de paradas por falhas e manutengdo (valor
conhecido como disponibilidade da usina). Entretanto, térmicas com diferentes
custos operativos, por terem diferentes freqiiéncias de despacho, contribuem de
maneira diferente para a confiabilidade do sistema. Por exemplo, imagine que
uma termelétrica 7; possua um custo baixo e, por conseguinte quase sempre &
despachada. Agora imagine uma termelétrica 7> com a mesma capacidade que a
T;, porém com um custo varidvel elevado, o que faz com que ela s6 gere em
periodos de precos spot altos. Embora as duas usinas possuam a mesma
capacidade de geracdo, a usina 7; acrescenta mais energia ao sistema que a usina
T,, por ser despachada com maior freqii€ncia. Conseqiientemente, além da
disponibilidade da usina, a garantia fisica de uma termoelétrica depende do seu
custo de operagdo e de sua inflexibilidade (geracdo minima). A Figura 3.1 ilustra
a relagdo entre o lastro e a geracdo minima para um custo de operacdo de 100
R$/MWh, e a relacdo entre o lastro e o custo de operacdo para uma térmica

totalmente flexivel.

120% 120%
100% P/%H/K‘ 100%
80%] so%—%

GF 60%- GF 60%-
40%- 40%-
20% 20%-

0% T T T 0% T T T T

0% 20% 40% 60% 80% 50 150 250 350 450
Geracao Minima Custo de Operacao (R$/MWh)

Figura 3.1 — Relacdo entre Garantia Fisica (GF), Inflexibilidade e Custo de Operacao

Idealmente, as garantias fisicas dos novos empreendimentos de geracdo,

cadastrados para participar de um leildo, deveriam ser calculadas para a

’ Demanda critica é a méxima demanda estitica que o sistema pode atender, dado um critério de

suprimento.
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configuracdo do sistema hidrotérmico real, ou seja, considerando a configuracio
de referéncia (parque gerador existente e usinas vencedoras de leildes anteriores)
e os vencedores desse leildo. No entanto, pela impossibilidade de previsdo do
resultado do certame, adota-se um critério baseado na competitividade dos
participantes, separando-os em blocos de custos variaveis de producao. Os blocos
sdo dimensionados com base na demanda a ser contratada pelas distribuidoras,
que deve ser declarada confidencialmente ao MME com certa antecedéncia ao
leildio. Uma vez construido um bloco de novas usinas, este é adicionado a
configuracdo de referéncia e as garantias fisicas dessas usinas sdo calculadas com
aplicacdo do modelo Newave®. A Figura 3.2 mostra o esquema da metodologia de

célculo da garantia fisica dos novos empreendimentos de geracao.

Demanda declarada -
pelas distribuidoras
N2
D L
ados dos Definigao de N blocos
ici leila .
participantes do leildo de novas usinas N1 ' -
(custo de operago, v Simulagé&o do Newave
poténcia, combustivel, com a configuragéo
etc.) de referéncia e as
usinas do bloco Nj
; - (célculo das garantias
Configuracéo de o ]
. fisicas das usinas do
referéncia (parque A )
. . bloco Nj)
existente e usinas

vencedoras de leildes

anteriores)

Figura 3.2 — Esquema da Metodologia de Calculo da Garantia Fisica

3.2.
Contratos de Quantidade

Os contratos de quantidade sdo acordos financeiros entre os agentes
geradores (“posi¢ao vendida”) e as distribuidoras (“posicdo comprada’), no qual
0s primeiros se comprometem a entregar o montante de energia contratado pelo

preco arrematado no leildo.

® Modelo de despacho hidrotérmico, desenvolvido pelo CEPEL, utilizado pela EPE no calculo das

garantias fisicas dos novos empreendimentos de geragao.
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No Brasil, a contratacio de quantidade se aplica somente aos
empreendimentos de geracdo hidrelétrica e tem duracdo de 30 anos. Nessa
modalidade de contratacdo, os geradores devem liquidar no mercado de curto
prazo a diferenca entre a sua produgdo fisica’ G e o montante contratado E. Ou
seja, se G for inferior E, a diferenca deverd ser comprada pelo preco spof para
honrar a obrigacdo contratual (despesa no mercado de curto prazo). Caso
contrério, a diferenca devera ser vendida (receita no mercado de curto prazo).

Em um periodo de comercializagdo ¢, a receita do gerador hidrelétrico H, e o
pagamento da distribuidora D sdo dados por

Ry, =E(P—-7m)h +G, 7h (3.1)
P,, = EPh, (3.2)

onde,

E = montante contratado, em MWmédios;
P = preco do contrato, em R$/MWh;

7, = preco spot no periodo ¢, em R$/MWh;

G, = geragdo fisica da hidrelétrica H no periodo ¢, em MWmédios;

h,=nimero de horas do periodo .

Suponha, por exemplo, que um gerador hidrelétrico de 150 MWmédios de
disponibilidade vendeu um contrato de 100 MWmédios por um preco de 120
R$/MWh. Sendo despachado na disponibilidade em um periodo de
comercializagao de uma semana (168 horas), com um preco spot de 50 R$/MWh,
a receita desse gerador sera

R, , =100x(120-50)x168 +150x50x168 = R$ 2.436.000 (3.3)

O segundo termo da Equagdo 3.3, representa a receita do gerador no
mercado de curto prazo. Assim, se a usina ndo estivesse contratada, sua receita

seria bastante inferior a receita da usina contratada:

R, , =150x50x168 = R$1.350.000 (3.4)

Como discutido no Capitulo 2, devido aos longos periodos de pregos spot

baixos, a receita no mercado de curto prazo pode ser insuficiente para remunerar o

" Como ser4 visto adiante, as usinas hidrelétricas, participantes do Mecanismo de Realocagdo de
Energia (MRE), sdo remuneradas pelo crédito de energia alocado pelo MRE e ndo pela sua

producido fisica.
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projeto. Portanto, o contrato de quantidade pode ser visto como um mecanismo
que protege o gerador de precos spot baixos, garantindo uma receita minima
estavel. O principal risco dessa modalidade de contratacdo é quando a producdo
do gerador ¢ inferior ao montante contratado. Nesse caso, o gerador deve comprar
a diferenca entre os montantes contratado e gerado, pelo preco spot. Se esse preco
for elevado, a perda financeira do gerador pode ser substancial [51][52]. Suponha
que a usina do exemplo anterior ndo fosse despachada em um periodo de uma

semana, com preco spot de 200 R$/MWh. Nesse caso, a receita do gerador seria:

R, , =100x (120 —200)x 168 + 0x 200x168 = —R$ 1.344.000 (3.5)

Essa perda poderia inviabilizar o empreendimento, dado que a geragao fisica
de uma usina é extremamente volatil, e também ¢ guiada pela estratégia de
otimizacdo dos recursos hidricos, que estd fora do controle do agente gerador.
Além disso, como visto em Barroso et al. [5] [52], existe uma correlagdo negativa
entre a geracao hidrelétrica e o preco spot, ou seja, essa producgao tende a diminuir
quando o preco spot aumenta, e vice-versa. Uma forma de mitigar esse risco é

através do Mecanismo de Realocacao de Energia (MRE), discutido a seguir.

3.21.
Mecanismo de Realocacao de Energia

No sistema hidrelétrico brasileiro, onde diferentes empresas possuem
reservatorios em uma mesma cascata, existe uma distor¢do econdmica no
mecanismo de remuneragdo spof. Kelman [20] mostra que o mecanismo de
remuneracdo spot s6 fornece sinais econdmicos corretos quando as usinas
hidrelétricas estdo isoladas ou quando todas as usinas de uma mesma cascata
pertencem a uma tnica empresa. Caso contrdrio, as usinas com reservatorio ndo
seriam remuneradas pelo servico de regularizacdo dos reservatdrios, quando
deixam de gerar por questdes de otimizacdo dos recursos hidricos. A
compensagdo pelo servico de regularizacdo prestado pelos reservatérios numa
cascata € essencial para corrigir os sinais econdmicos. Conforme discutido em
Kelman [20] e Lino [22], essa distor¢do pode ser corrigida através da criacdo de
um mercado spot de 4gua, andlogo ao mercado spot de energia.

O MRE consiste na reparticdo da produc¢do do conjunto de usinas que o

integram de maneira proporcional as suas garantias fisicas. Assim, a energia
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alocada a cada usina participante, para efeitos da liquidacdo de diferengas no
mercado de curto prazo, ndo € a sua produgdo fisica, e sim, uma parcela do rateio
da produgido de todas as usinas pertencentes ao mecanismo, denominada “crédito
de energia”. Esse mecanismo corrige a distorcdo econdmica da remuneragdo spot
das hidrelétricas através de uma representacao implicita do mercado spot de dgua.
A razdo é que esse esquema de compensagdo se baseia na observacio de que se
todas as usinas numa cascata pertencem ao mesmo agente, a renda spot total da
cascata (soma dos pagamentos spot a todas as usinas da cascata) estd correta.
Portanto, pode-se interpretar o MRE como uma empresa virtual [51].

Por outro lado, o MRE também mitiga o risco hidrolégico dos contratos de
quantidade, dado que a produgdo total de energia hidrelétrica € muito mais
constante que a producdo individual das usinas. De fato, a remuneracdo do
gerador participante do MRE serd constante e igual a £ X P, exceto se a produgdo
total de energia hidrelétrica nao for suficiente para alocar a cada usina participante
um “crédito de energia” igual ou superior a sua energia contratada. A Figura 3.3
ilustra a decomposi¢do da remuneragdo unitdria de um contrato de quantidade de
uma usina participante do MRE, em fun¢ao do preco spot. A primeira parcela da
remuneracao, grafico (a), € constante e igual ao preco do contrato P. O gréfico (b)
representa a compra da energia contratada no mercado spot, e o grafico (c), a
venda do “crédito de energia” no mercado spot. Como mencionado anteriormente
a geracdo hidrelétrica possui uma correlagdo negativa com o preco spot,
diminuindo sistematicamente a medida que esse preco sobe. Por esse motivo, a
soma dos “créditos de energia”, em uma situacdo de precos elevados, ndo seria
suficiente para alocar a todas as usinas a energia correspondente as suas garantias
fisicas. O grafico (d) mostra a remuneracdo unitaria final do contrato de

quantidade.

(a) (b) () (d)

Figura 3.3 — Decomposi¢cao da Remuneragéo de um Contrato de Quantidade
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3.3.
Contratos de Disponibilidade

Os contratos de disponibilidade funcionam como contratos de aluguel. As
distribuidoras “alugam” a usina termoelétrica, que deve estar disponivel para
gerar sempre que for despachada. Em troca, o gerador recebe uma receita fixa que
deve ser suficiente para cobrir seus custos fixos e remunerar seu investimento.

Nessa modalidade de contratacdo, a liquidacdo das diferencas entre a
energia produzida e contratada € de responsabilidade das distribuidoras, que
passam a ser responséveis por qualquer transa¢ao no mercado de curto prazo. Se a
usina produz mais que a quantidade contratada, o excesso pertence a distribuidora,
que pode vender essa energia no mercado spot. Por outro lado, se a producao for
menor, a distribuidora tem que comprar o montante contratado no mercado de
curto prazo. Sendo assim, a distribuidora, e conseqiientemente os consumidores,
passam a assumir os riscos (dnus e bonus) de preco e quantidade decorrentes da
variagdo da produg@o em relacdo a garantia fisica da usina. O gerador também ¢é
ressarcido pela distribuidora toda vez que é despachado. O valor do reembolso é o
custo varidvel de producdo declarado pelo gerador.

Em cada periodo de comercializag@o ¢, a receita do gerador termoelétrico 7,

e o pagamento da distribuidora D s@o dados por
R, =R Eh +(s—c)G, h, (3.6)
P,, =R.Eh, +sG, h +(E-G, )n,h, 3.7)
onde,
FE = montante contratado, em MWmédios;

Ry = receita fixa do contrato, em R$/MWh;

7, = prego spot no periodo ¢, em R$/MWh;

G, ,= geragio fisica da termoelétrica 7 no periodo 7, em MWmédios;

s = custo de operagdo declarado pelo gerador 7, em R$/MWh;

¢ = custo de operagdo real do gerador 7, em R$/MWh;

h,= ntiimero de horas do periodo .

Suponha, por exemplo, que um gerador termoelétrico de 150 MWmédios de

disponibilidade vendeu um contrato de 100 MWmédios por uma receita fixa de 80

R$/MWh. O custo varidvel de operacéo declarado pelo gerador é de 150R$/MWh,
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igual ao custo real. Dessa forma, a térmica s6 serd despachada quando o preco

spot for maior que 150R$/MWh, mas também serd reembolsada por esse custo,

anulando seu gasto liquido com a compra de combustivel. A Figura 3.4 mostra a

receita do gerador e o pagamento da distribuidora, para uma série hipotética de

preco spot, no periodo de comercializagdo de uma semana (168 horas).

R$/MWh A —— Série hipotética de prego spot
..... Custo variavel declarado
220
200
150 .............................................................
90
30
>
42 42 42 42 horas
Receita do a
gerador (R$/h)
E X Re = 8.000
horas
Pagamento da 20.500 19500
distribuidora (R$/h) :
16.000
sG,, +(E-G, )r, 12500
T.1 T.1 { 11.500 11.000
9.000
E X Re =8.000
3.000
horas

Figura 3.4 — Fluxo de Receitas e Pagamentos no Contrato de Disponibilidade
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No contrato de disponibilidade, a distribuidora troca o fluxo de caixa estavel
do contrato a termo por um fluxo variavel, porém com o beneficio de aquisicio de
energia barata durante os longos periodos de preco spot baixo. Como serd
mostrado no préximo capitulo, as distribuidoras precificam a parcela do fluxo de
caixa varidvel (reembolso do custo de operacdo e liquidacdo das diferencas no
mercado spot) e somam esse prémio a receita fixa Rr para chegar ao precgo final da
energia do contrato.

De fato, os contratos por disponibilidade foram criados para viabilizar os
empreendimentos termelétricos, na medida em que transferem o risco hidrolégico
e o risco do preco de combustivel para os consumidores (distribuidoras). No
contrato de quantidade, o gerador termelétrico cobraria um sobre-preco
extremamente elevado para compensar as incertezas de precos futuros de
combustivel e as incertezas nas afluéncias. J4 no contrato de disponibilidade, o

gerador ndo tem nenhum incentivo para cobrar esse hedge.
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4
Leilées de Energia Nova

A contratacdo de energia, discutida no capitulo anterior, deve ser realizada
por meio de licitacdo na modalidade de leildes. O Leilao de Energia Nova (LEN)
€ o que permite a contratacdo de longo prazo da energia de futuros
empreendimentos de geracdo. Neste capitulo, serdo apresentadas as principais
caracteristicas do LEN, a sua sistemdtica e as diferencas entre os leildes de

contratacao de quantidade e de disponibilidade.

4.1.
Seguranga de Suprimento e Modicidade Tarifaria

Como estabelecido pelo decreto 5.163 de 30 de julho de 2004 [9], as
distribuidoras devem garantir o atendimento a totalidade de seu mercado no ACR
através da contratacio de energia, que deve ser realizada por meio de licitacdao na
modalidade de leildo. A exigéncia de um sistema 100% contratado € suficiente
para garantir a seguranca de suprimento, pois, como visto no capitulo anterior, os
contratos devem ser respaldados por garantias fisicas. A contratagdo por meio de
leildes garante que a expansdo do sistema serd preenchida pelos empreendimentos
mais competitivos, assegurando a modicidade tariféria.

Os Leildoes de Energia Nova sdo os que permitem a contratacdo de longo
prazo da energia de futuros empreendimentos de geragdo. O critério de menor
tarifa € utilizado para definir os vencedores do leildo, ou seja, os vencedores sdao
os agentes geradores que ofertam energia elétrica pelo menor pre¢o, em R$/MWh,
para o atendimento da demanda prevista pelas distribuidoras. Os contratos de
compra e venda de energia elétrica sdo entdo celebrados entre os vencedores e as
distribuidoras (“poo!”’) na proporcao das energias declaradas por cada uma delas.

Sendo “A” o ano previsto para o inicio de suprimento da energia adquirida
pelos agentes de distribuicdo, os Leildes de Energia Nova podem ocorrer no
terceiro ou no quinto ano anterior ao ano “A” (leildao “A-3” ou “A-5"). Esse

cronograma de antecipacdo é diferenciado para poder contemplar os diferentes
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tempos de constru¢do das usinas. Geralmente, usinas hidrelétricas e térmicas a
carvao possuem um periodo maior de investimento, ao contrdrio de térmicas a gis
natural, 6leo combustivel, biomassa e outras tecnologias. No entanto, ndo existe
restricdo nos leildes “A-3” e “A-5" quanto a habilitacdo em relagdo ao tipo de

tecnologia, ou seja, qualquer usina pode se inscrever nos dois tipos de leilao.

4.2,
Leiloes de Contratos de Quantidade

Para a distribuidora, o contrato de quantidade funciona como um contrato a
termo [17]. A distribuidora assume a “posicdo comprada” e concorda em comprar
a energia pelo preco preestabelecido. O gerador assume a “posicdo vendida” e
concorda em vender a energia pelo mesmo preco. O valor ou retorno do contrato
pode ser positivo ou negativo, dependendo do valor de mercado da energia, o
preco spot. Por exemplo, se o preco spot subir acima do preco do contrato, o valor
da posicdo comprada serd positivo e o valor da posicdo vendida, negativo.
Conclui-se que o contrato de quantidade é um mecanismo de hedge para as
distribuidoras contra pregos elevados no mercado de curto prazo, pois como visto
anteriormente, a perda financeira devido a volatilidade do preco spot pode ser
substancial.

A sistematica dos leildes de contratos de quantidade determina que o
gerador submeta lances para o montante a ser contratado no ACR e para o preco
de venda do contrato [35]. A quantidade de lotes® é ofertada em rodadas
uniformes. Nessas rodadas, os proponentes vendedores submetem os lances das
quantidades que se dispde a vender no ACR, baseados no preco corrente, que
sofre decrementos a cada rodada, a partir do Custo Marginal de Referéncia’, até o
preco para o qual a oferta seja menor que uma demanda ajustada (levemente
acrescida) de forma a garantir a competitividade do leildo. Os lotes ndo ofertados

a cada rodada sdo considerados como lotes excluidos e ndo podem ser submetidos

8 Cada lote negociado é de 1| MWmédio. Portanto, uma usina com 100,9 MWmédios de garantia
fisica, pode vender no leildo, no maximo, 100 MWmédios.

’ O Custo Marginal de Referéncia (CMR), calculado pela EPE, representa a maior estimativa do
custo de geragdo dos novos empreendimentos a serem licitados, considerados suficientes para o

atendimento da demanda declarada pelas distribuidoras.
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nas rodadas seguintes. Em seguida, inicia-se a rodada discriminatéria, onde os
proponentes vendedores submetem lances de preco para a quantidade de lotes
ofertada nas rodadas uniformes, limitados ao ultimo preco corrente das rodadas
uniformes. Apdés a submissdo dos lances, o leiloeiro ordena os lotes por ordem
crescente de preco e classifica como “lotes atendidos” os que completam a
quantidade demandada real, excluindo os empreendedores com os maiores precos
de lance. Apds o encerramento do certame, o leiloeiro executa o rateio dos lotes
negociados de cada empreendimento entre seus compradores (distribuidoras) na

proporc¢do das quantidades demandadas.

4.3.
Leiloes de Contratos de Disponibilidade

Para a distribuidora, o contrato de disponibilidade funciona como um
contrato de op¢do. A distribuidora para um prémio (receita fixa) e tem a opcao, e
ndo a obrigagdo, de comprar a energia da usina pelo custo varidvel de operacdo
declarado pelo gerador (preco de exercicio). Se o preco spot for menor que o
custo declarado, a distribuidora ndo exerce a op¢do € compra a energia no
mercado de curto prazo. Caso contrario, exerce a opcdo pelo preco de exercicio
(reembolso do gerador), podendo inclusive vender no mercado spot a diferenca
entre o montante produzido pela usina e o montante contratado.

O preco final da energia de um empreendimento contratado por
disponibilidade depende ndo s6 do preco de venda do gerador (receita fixa), mas
também do preco de exercicio declarado pelo empreendedor (custo varidvel de
operacdo). Quanto maior esse pre¢co de exercicio, menor a probabilidade de
despacho da usina, implicando maiores custos de compra de energia no mercado
de curto prazo. Esse risco representa um custo adicional para os consumidores e
deve ser quantificado para que os proponentes vendedores sejam comparados em
uma mesma base. O critério utilizado no Brasil para a comparacdo dessas

alternativas é o Indice de Custo Beneficio (ICB), discutido a seguir.
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4.31.
Indice de Custo Beneficio - ICB

O ICB (R$/MWh) é a razdo entre o custo global do empreendimento (R$) e
o seu beneficio energético (MWh). O beneficio energético é a garantia fisica da
usina e o custo global compreende trés parcelas: (i) a receita fixa, (ii) o custo
esperado de operagdo e (iii) o custo esperado de liquidagdo das diferengas.

A parcela da receita fixa (Rp) corresponde ao pagamento fixo da
distribuidora e deve ser suficiente para remunerar o investimento da usina,
incluindo os custos sécio-ambientais, os juros durante a construgdo e a parcela
fixa dos custos de operacdo e manutencido (O&M) e do combustivel inflexivel. Ou
seja, a receita fixa € o pagamento do “aluguel” da usina.

O custo esperado de operacdo (COP), fungdo do nivel de inflexibilidade da
usina e do custo varidvel declarado pelo gerador, é o valor esperado anual do
reembolso do custo de operacdo, pago no despacho da usina, e calculado com
base nos precos spot resultantes do Plano Decenal de Energia [32][33], elaborado
pela EPE.

O custo esperado de liquidagdo das diferencas (CEC), também funcdo do
nivel de inflexibilidade da usina e do custo varidvel declarado pelo gerador,
corresponde ao valor esperado anual das liquidagdes no mercado de curto prazo,
cujo valor € calculado com base nos mesmos precos utilizados no calculo do

COP. O ICB € calculado de acordo com a seguinte expressao:

R, COP +CEC
B = + 4.1)
OLx8.760  GF x8.760

onde,

Rp = receita fixa anual, em R$/ano;

QL = quantidade de lotes ofertados no leildo, em MW médios;
COP = custo esperado de operacdo, em R$/ano;

CEC = custo esperado de liquidagao das diferencas, em R$/ano;
GF = garantia fisica, em MW médios;

8.760 = nuimero de horas no ano.

As expressdes do COP e CEC sdo as seguintes:
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Y max(0,G,, —h x Inflex)x CMO,,
COP = st i — Ix12 4.2)
SxT
Y (hxGF -G, )xCMO,,
CEC =| = : < x12 (4.3)
SxT

onde,

G, = geragdo fisica da usina na série s € més £, em MWh;

Inflex = inflexibilidade da usina, em MW médios;

CMO;,; = custo marginal de opera(;éio10 da série s e més 7, em R$/MWh;
GF = garantia fisica do empreendimento em MW médios;

h; = nimero de horas do més t.

A soma do COP e CEC, valor conhecido como Indice K, esta diretamente
relacionado com a competitividade do empreendimento. Quanto maior o Indice K,
menor a margem que o empreendedor terd para maximizar a receita fixa, ou seja,
menor serd a competitividade da usina. A Figura 4.1 mostra a relacdo entre o
Indice K e o custo de operacio de uma usina totalmente flexivel e outra
parcialmente inflexivel. De fato, o COP e CEC séo valores esperados calculados
em cima da parcela flexivel da usina, ou seja, quanto maior a inflexibilidade da
usina, menor o valor do Indice K. Em contrapartida, a inflexibilidade exige um
incremento na receita fixa, que deve ser suficiente remunerar os custos fixos de

O&M e combustivel.

10°0s valores de CMO utilizados no célculo do COP e CEC sdo limitados ao PLDyax € PLDyn,
calculados pela ANEEL e aplicados como limite superior e inferior do prego de liquidagdo das

diferencas no mercado de curto prazo.
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Figura 4.1 — Perfil do indice K em Fungéo do Custo de Operacao

O crescimento do Indice K em relacio ao custo de operagdo poderia
incentivar os empreendedores a declarar um custo de operacdao menor que o custo
real. Isso reduziria o Indice K e daria maior espaco para aumentar a receita fixa.
No entanto, essa estratégia traria prejuizos toda vez que a térmica fosse
despachada, ja que o reembolso seria inferior ao custo de operacdo da usina. Além
disso, reduzindo-se o custo declarado, aumenta-se a probabilidade de despacho e,
conseqiientemente, o valor esperado das perdas de reembolso. Bezerra [6] mostra
que, sob condi¢des de certeza quanto a disponibilidade de combustivel, a
estratégia que maximiza a competitividade (minimiza o /CB) € declarar o custo de
operacdo real do empreendimento.

O custo de operacao deve ser declarado previamente ao leildo, na fase de
habilitagcdo técnica. Os valores de COP e CEC sdo entdo calculados pela EPE e
enviados confidencialmente aos empreendedores. Dessa forma, cada gerador sabe
o seu preco final quando remete o lance de receita fixa.

A sistematica dos leildes de contratos de disponibilidade é andloga a dos
leildes de contratos de quantidade. Os lotes destinados ao ACR devem ser
ofertados em rodadas uniformes, onde os precos correntes sdo ICB’s correntes. A
receita fixa é o Unico termo do custo global que o proponente vendedor pode
ajustar para tentar vencer o certame. Dado o lance de receita fixa na fase
discriminatéria, o leiloeiro calcula automaticamente o prego final da energia do
empreendimento (/CB), e ordena as ofertas em ordem crescente de preco,

atendendo os lotes que completam a quantidade demandada.
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5
Modelos Computacionais e Metodologia

N 7

Para proceder a selecio da carteira 6tima de projetos € necessiria a
constru¢do do conjunto eficiente das alternativas de investimento. A fronteira
eficiente é construida a partir das distribui¢ées de probabilidade dos retornos dos
projetos. Para determinar as distribui¢des de probabilidade dos retornos de cada
tecnologia, sdo realizadas simulacdes onde sdo sorteados os valores de cada
varidvel aleatéria de entrada. Portanto, nota-se que existe uma cadeia de processos
necessarios até que seja possivel a selecdo da carteira 6tima de projetos.

O objetivo deste capitulo é apresentar uma visdo geral da metodologia e a
cadeia de modelos computacionais necessdrios para a geragao dos cendrios de
preco spot, precificacdo dos riscos, construcdo do conjunto eficiente das

alternativas de investimento e selecio da carteira 6tima de projetos.

5.1.
Metodologia

A metodologia utilizada nesta dissertacdo aborda uma cadeia de processos
que pode ser separada em trés etapas: (i) cdlculo da distribuicdo de probabilidade
dos retornos dos projetos, (ii) constru¢do do conjunto eficiente das alternativas de
investimento e (iii) selecdo da carteira de projetos.

O diagrama da Figura 5.1 ilustra o fluxo de informacdes e os modelos

. .11 N
computacionais = utilizados em cada uma das etapas.

! Desenvolvidos pela PSR Consultoria.
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Figura 5.1 — Cadeia de Processos e Modelos Computacionais
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Os inputs, outputs e modelos da Figura 5.1 sdo descritos a seguir:

a) Cendrio de oferta e demanda — obtido a partir de projecdes do PIB e da
elasticidade-renda do consumo de energia elétrica. A oferta entdo é
ajustada por meio de um plano de expansdo, levando em consideracio a
competitividade das op¢des de geracdo disponiveis (usinas, hidrelétricas,
térmicas a gds, carvao, biomassa, etc.), interconexdes internacionais e 0s
limites de transmissdo entre os submercados. O cendrio de oferta e
demanda utilizado nesta dissertacio baseia-se no Plano Decenal de
Energia 2007 [33], elaborado pela EPE.

b) Modelo computacional de despacho hidrotérmico (SDDP) — a partir do
cendrio de oferta e demanda de energia elétrica, o modelo calcula o
despacho de cada uma das usinas do parque gerador, levando em
consideracdo as restricdes do sistema hidrotérmico e as incertezas nas
afluéncias. O resultado da simulacdo consiste em um conjunto de
cendrios de pregos spot.

c) Dados do projeto e mapeamento dos riscos — para simular a operacio da
usina sdo necessarios os dados técnicos do projeto (poténcia, perdas,
inflexibilidade, rendimento, etc.), os custos de investimento, custos de
operacao variavel, custos fixos, e as principais incertezas que podem
influenciar a rentabilidade do projeto. Os dados técnicos utilizados nas
simulacdes de cada tecnologia serdo baseados em valores médios dos
empreendimentos cadastrados para os dltimos leildes de energia.

d) Preco de venda da energia — os precos de venda utilizados nas simulagdes
se baseiam nos resultados dos Leildes de Energia Nova (A-3 e A-5)
ocorridos em 2007. Assim, o prego da energia hidrelétrica serd igual a
126,00 R$/MWh (A-5) e o da energia termolétrica igual a 131,49
R$/MWh (A-5) e 136,00 R$/MWh (A-3).

e) Modelos de Simulagcdo do Projeto (SCE e OptValue) — o modelo SCE
aplica as regras comerciais vigentes, como o MRE para as usinas
hidrelétricas, e o OptValue permite simular a operagdo do projeto
sorteando valores das distribuicdes de probabilidade das varidveis
aleatdrias especificadas (riscos do projeto). O resultado da simulagdo

consiste em caracterizar a distribui¢ao do retorno (TIR) do projeto.
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f) Conjunto eficiente das alternativas de investimento — utilizado para
reduzir o conjunto das potenciais alternativas de investimento, excluindo
as opcdes indesejadas, com base em dois critérios de eficiéncia: (i)
Dominancia Estocdstica de Primeira Ordem e (ii)) Dominancia
Estocéstica de Segunda Ordem.

g) Selecdo da carteira de projetos — a carteira 6tima é obtida através de
modelos de selecdo de portfolio, considerando o critério do VaR. Nesta
dissertacdo serdo utilizados trés modelos: (i) Média-Variancia, (ii)

Minimax e (iii) Conditional Value at Risk.
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6
Riscos em Projetos de Geracgao de Energia

O mapeamento adequado dos riscos associados a projetos de geracdo de
energia € fundamental para avaliar o custo real de cada tecnologia e precificar de
forma segura os contratos de venda de energia [50]. Além disso, a precificacao de
riscos permite determinar os componentes criticos do projeto, ajudando na escolha
dos melhores parceiros da estrutura do project finance e no gerenciamento dos
riscos associados aos componentes criticos.

Este capitulo tem como objetivo discutir os principais fatores de risco em
projetos de geracdo de energia e apresentar um método de precificacio de riscos,

baseado no Value at Risk da distribui¢do de retornos de cada projeto.

6.1.
Mapeamento dos Fatores de Risco

Apesar de cada tecnologia de geracdo conter seus proprios riscos e
incertezas, alguns fatores podem ser assinalados na maioria dos projetos, mesmo
que em diferentes graus. Os tré€s principais fatores de risco associados aos novos
empreendimentos de gerag¢do de energia sdo: (i) risco de conclusdo do projeto, (ii)
risco de performance e (iii) risco de pregos.

O risco de conclusdo do projeto esta associado a aumentos de precos dos
materiais € equipamentos, atrasos nas obras, problemas na obtencdo de licengas
ambientais, alteracdes no desenho do projeto, entre outros. O risco de conclusdo
do projeto pode ser separado em risco de investimento e risco de atraso da entrada
em operacao.

O risco de performance estd relacionado a operacdo da usina ao longo de
sua vida util. Paradas ndo programadas para manutencdo, se acontecerem
sistematicamente acima do esperado, podem acarretar grandes penalidades para o
gerador. Custos ambientais e mudancas regulatérias também podem ser
enquadrados como risco de performance, assim como o risco de falta de

combustivel.
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O risco de precos (ou risco hidrolégico) estd relacionado a volatilidade do
preco no mercado de curto prazo. Como visto anteriormente, esse risco pode ser
mitigado através da celebracdo de contratos de compra e venda de energia. No
entanto, a contratacdo de quantidade (empreendimentos hidrelétricos) ndo elimina
o risco hidrolégico, principalmente pela correlagdo negativa entre a geracdo
hidrelétrica e o preco spot. Os contratos de disponibilidade permitem eliminar
esse risco através da contratacdo de toda garantia fisica do empreendimento
termoelétrico.

O mapeamento e a modelagem dos fatores de risco sdo os componentes
mais importantes no processo de avaliagdo de investimentos sob incerteza. A
andlise das incertezas intrinsecas a tecnologia de geracdo e os impactos de cada
um desses riscos no fluxo de caixa exige um grande conhecimento do projeto e do
setor elétrico. A seguir, sdo apresentados em detalhes cada um desses fatores de

risco.

6.1.1.
Risco de Conclusao do Projeto

O risco de conclusdo do projeto € o mais representativo para 0s novos
empreendimentos de geragdo. O aumento inesperado dos custos de investimento e
as penalidades associadas aos atrasos no cronograma de conclusdo do projeto e na
data de entrada em operacdo da usina podem trazer perdas substanciais para o
investidor.

As incertezas associadas aos custos de investimento sdo derivadas,
principalmente, de perdas cambiais, aumento nos custos de equipamentos e
servicos, além de multas ou compensagdes por danos ambientais. Exigéncias
socio-ambientais e atrasos (ou indisponibilidade) na entrega de equipamentos e
servicos s@o os principais responsaveis pelos problemas no cronograma de
conclusdo do projeto. A Figura 6.1 mostra uma estimativa da ANEEL relacionada
a frustracdo da capacidade instalada programada para entrar em cada ano. De
acordo com a previsdo, baseada no monitoramento das obras, quase 40% da
capacidade instalada esperada para 2009 poderd apresentar algum atraso no

cronograma.
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Figura 6.1 - Percentual da Capacidade Instalada Prevista com Restrigdes para a Entrada
em Operacao (previsdo da ANEEL'?)

De acordo com a resolugdo ANEEL 165, de 19 de dezembro de 2005 [40],
no caso de atrasos na data de entrada em operacdo comercial, o agente vendedor
deve celebrar contratos de compra de energia para garantir o lastro dos contratos
de venda originais. O custo incorrido na celebragdo dos contratos de compra s6
pode ser repassado até o menor valor entre:

1) Preco da energia do contrato de compra

2) Custo varidvel de geracdo da usina

3) PLD + spread de 10%

4) Preco do contrato de venda original (P°), limitado as condigdes e

percentuais a seguir:

- atraso de até 3 meses: 90% P*
- atraso de 3 a 6 meses: 85% P*
- atraso de 6 a 9 meses: 80% P*
- atraso de 9 a 12 meses: 70% P*

- atraso superior a 12 meses: 50% P¢

Portanto, na ocorréncia de atrasos, o gerador, além de ndo receber a receita
pela venda da energia do CCEAR, terd um prejuizo na aquisi¢do do lastro no
mercado de curto prazo, na medida em que o prego recebido é menor ou igual ao

preco de compra desse lastro.

2 http://www.aneel.gov.br/arquivos/PDF/Resumo_Geral_nov_2007.pdf
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6.1.2.
Risco Hidrolégico

Como visto anteriormente, os contratos de quantidade protegem o gerador
contra os periodos de preco spot baixo, quando a remuneragdo no mercado de
curto prazo € insuficiente para viabilizar o investimento. Porém, esse contrato esta
sujeito ao risco hidrolégico, conhecido também como risco de pre¢o/quantidade,
quando o montante gerado13 ¢ inferior ao montante contratado. Dessa forma,
sempre que a quantidade produzida € inferior a quantidade contratada, o gerador
se responsabiliza pela compra da diferenca no mercado de curto prazo, pelo preco
spot. No caso de usinas hidrelétricas, como ilustrado na Figura 6.2, existe uma
correlacdo negativa entre a capacidade de producgdo e o preco spot, fazendo com

que nos momentos em que a usina ndo produza fisicamente sua energia, o preco

no mercado de curto prazo seja (geralmente) alto.

R$/MWh %
200 T 100
% da Energia Armazenada
— Prego Spot
180 + 90 - €0 5P

160

140 1

120 -

100 -

60 T

40 T

20 T

0 = 0 t t t t t t t t t t
Jan-06 Mar-06 May-06 Jun-06 Aug-06 Oct-06 Dec-06 Feb-07 Apr-07 Jun-07 Aug-07

Figura 6.2 — Prego Spot x Nivel de Armazenamento (Sudeste)

3 . = . . . . L . . ‘
'3 Para simplificar a exposi¢do do conceito de risco hidrolégico utiliza-se “montante gerado”. No
entanto, como visto no capitulo 3, o MRE atribui um crédito de energia a cada usina participante

para fins de liquidagdo das diferengas (valor geralmente diferente da geracio fisica da usina).
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Conclui-se que o montante contratado pela hidrelétrica deve ser
cuidadosamente calibrado. Se houver sub-contratacdo, a usina estard exposta ao
risco de baixas remuneracdes nos periodos de preco spot reduzido; se houver
sobre-contratacdo, estard exposta ao risco de compensagdes financeiras
substanciais nos periodos de preco elevado. Dessa forma, o ajuste da quantidade
contratada pode mitigar parcialmente o risco hidrolégico.

A quantidade de contratagdo deve ser calculada com base em simulacdes de
despacho da usina. O montante 6timo a ser contratado é aquele que assegura o
maior retorno ao empreendimento, para um determinado preco, ou
equivalentemente, exige o menor preco de contrato, dado o retorno especificado
pelo investidor. A Figura 6.3 ilustra uma curva tipica de preco em fun¢do da
quantidade contratada. No exemplo, o montante 6timo é obtido quando a usina
contrata 92% da garantia fisica (menor preco exigido pelo investidor). O restante
do lastro é negociado no ACL e utilizado como hedge contra precos spot

elevados.

110.00

108.00 -

106.00 -

Preco (R$/MWh)

91% |
92% |
93% |
94% |
95% |
96% |
97% 1
98% |
99% 1

Quantidade (% Lastro)

Figura 6.3 — Curva de Prego em Fungao do Montante Contratado

E importante observar que os contratos de disponibilidade transferem o
risco hidrolégico para os consumidores, ou seja, nessa modalidade de contratagdo
as distribuidoras sdo as responsaveis pelas liquidacdes das diferencas no mercado
de curto prazo. Portanto, as termoelétricas contratadas no ACR ndo estio expostas

a esse risco.

100%
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6.1.3.
Risco de Performance

Um dos principais riscos de performance da usina estd relacionado a
reducdo da sua garantia fisica por indisponibilidade, provocando reducdes na
receita do CCEAR e trazendo custos adicionais pela aquisicdo de lastro no
mercado de curto prazo.

A indisponibilidade de cada usina € apurada pelo ONS através dos indices
TEIFa (Taxa Equivalente de Indisponibilidade For¢cada Apurada) e 7EIP (Taxa
Equivalente de Indisponibilidade Programa). Os valores TEIFa e TEIP sao
calculdados mensalmente, com base na média movel dos 60 meses anteriores
[41]. Caso os valores verificados sejam maiores que os declarados, havera
reducdo de garantia fisica. A garantia fisica apurada (GFa), calculada anualmente

com base nos indices TEIFa e TEIP, é dada por:

6.1)

. min[GF’ G L= TEIFa) % (1 TEIP)}

(1-TEIF)x (1 - IP)

onde,

GF = garantia fisica do empreendimento na data de assinatura do CCEAR;
TEIF = Taxa equivalente de indisponibilidade forcada (declarada pelo
empreendedor antes da assinatura do CCEAR);

IP = Taxa de indisponibilidade programada (declarada pelo empreendedor
antes da assinatura do CCEAR).

TEIFa = Taxa equivalente de indisponibilidade forcada apurada;

TEIP = Taxa equivalente de indisponibilidade programada.

Variagdes da inflexibilidade (geracdo minima) em relacdo ao valor
declarado também sdo consideradas como indisponibilidade. De fato, se a
inflexibilidade média verificada nos ultimos 5 anos for inferior 4 média declarada,
a diferenca é considerada, nos 12 meses seguintes, como indisponibilidade da
usina [42].

Outro fator critico na operacdo da usina é a indisponibilidade por falhas no
suprimento de combustivel. A falta de combustivel para geracao € severamente

penalizada através da seguinte sang¢do [43]:
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(6.2)

VS = {PMEDm + [ j "

 (PLD max— PMED) }}  ENP
onde,

VSm = Valor da sancdo, no més m, em que tenha ocorrido falta de
combustivel, em R$;

PMED,, = PLD médio mensal, no més m, em R$/MWh;

j = quantidade de meses em que tenha ocorrido falta de combustivel,
variando de 1 a 4. A cada més com falta de combustivel, o valor j é
incrementado em uma unidade. Ao atingir 4, o valor de j permanece
constante. Apds 12 meses sem ocorréncias (falta de combustivel), o valor de
J retorna a zero;

PLDmax = Pre¢co maximo de liquidacdo de diferengas, em R$/MWh,;

ENP,, = quantidade de energia que deixou de ser produzida no més m,

decorrente da falta de combustivel, em MWh.

6.2.
Avaliacao de Investimentos sob Incerteza

A avaliacdo de investimentos em projetos de geracao deve ser feita levando-
se em consideracdo as incertezas associadas a cada tecnologia, pois cada projeto
apresenta caracteristicas bastantes especificas [53]. Os modelos tradicionais de
analise de investimento sdo, usualmente, deterministicos e constroem o fluxo de
caixa de um projeto baseado em um cendrio especifico, que representa o valor
esperado dos fluxos de caixa. Entretanto, essa metodologia se mostra insuficiente
na presenca de fluxos compostos por varidveis aleatérias com distribuicoes
assimétricas e correlacionadas, como a producio de energia (ou créditos alocados
pelo MRE), as transa¢des no mercado spot, além dos custos e prazos do projeto.

Seguindo a abordagem probabilistica utilizada em Roques et al. [45][46],
Awerbuch [2] e Awerbuch et al. [3], a metodologia proposta nesta dissertacio
busca representar as incertezas de cada tecnologia nas varidveis-chave do projeto.
Nesse sentido, sdo utilizados modelos de simulagdo baseados em cendrios para

caracterizar as incertezas e as dependéncias entre as diversas varidveis e suas
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proprias estruturas temporais. Assim, os fatores de risco serdo representados da

seguinte forma:

a) risco hidrolégico: representado através de cendrios produzidos por
modelos de despacho hidrotérmico e modelos que representam as regras
comerciais vigentes. Como resultado, sdo produzidos cendrios
correlacionados de producdo da usina em andlise (producdo fisica de
térmicas ou créditos de energia de hidrelétricas) e precos spot. O principal
driver de incerteza € a hidrologia;

b) para os demais riscos, utiliza-se uma representacdo por cendrios com as
respectivas probabilidades de ocorréncia. Esse tipo de abordagem facilita a
representacao das incertezas. No entanto, exige dos analistas um profundo

conhecimento dos possiveis riscos associados a cada tipo de tecnologia.

Uma vez obtido o conjunto de cendrios, pode-se construir um fluxo de caixa
para cada um desses cendrios. Os fluxos de caixa s@o avaliados pelo célculo da
TIR do projeto, que assumird um valor diferente por cendrio, permitindo
caracterizar uma distribuicdo de probabilidade. Caracterizada a distribuicdo dos
retornos € possivel proceder a avaliacdo do projeto com base em estatisticas
paramétricas (média, desvio padrdo, assimetria, etc) e ndo paramétricas (mediana,
percentis, etc). A vantagem das estatisticas nao paramétricas é que nao exigem o
conhecimento da distribui¢ao da populagdo e sdo particularmente tteis na anélise
de distribui¢des discretas.

O Value at Risk (VaR) pode ser utilizado como uma estatistica ndo
paramétrica para caracterizar a méxima perda, ou menor retorno, do projeto. O
critério do VaR, discutido a seguir, utiliza os percentis da distribui¢ao de retornos
para informar o valor da maxima perda, ou minimo retorno, para diferentes niveis

de confianga, de acordo com o perfil de averséo ao risco do investidor.

6.2.1.
Critério do Value at Risk

Especificado um nivel de confianca a, o a-VaR de um projeto ou carteira de
projetos é o menor valor ¢ tal que, com probabilidade a, as perdas sdo menores ou
iguais a {. Por defini¢do as perdas sdo as reducgdes, em % a.a., em relacdo ao custo

de capital K. O nivel de confianca esta relacionado ao perfil de aversdo ao risco do
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investidor, quanto maior o a especificado, maior a aversdo ao risco. Valores
tipicos para a sdo 90%, 95% e 99%.
De acordo com Rockafellar e Uryasev [48], o VaR pode ser definido

formalmente como a seguir. Seja f(x, y) a perda associada ao vetor de decisao x,

a ser escolhido do conjunto de possiveis decisdes x€ X , e ao vetor aleatorio y,
com densidade de probabilidade p(y). O vetor x pode ser interpretado como a
carteira de projetos e o vetor y como os riscos que podem afetar os retornos da

carteira. Valores negativos de f(x,y) representam ganhos em relacdo ao farget
K. Escolhido o portfdlio x, a probabilidade de f(x, y) ndo ser maior que o limite {

¢ dada por:
ve$)=[ POy (6.1)

A fungdo y(x,¢)é a distribuicdo acumulada das perdas associadas a x. O a-
VaR das perdas associadas ao portfélio x e ao nivel de confianga a € (0,1) é dado

por:
{,(x)=min{{ e R:p(x,{)>a} (6.2)

Equivalentemente, pode-se definir a TIR-VaR, como o menor retorno do

projeto, com a% de confianga. A TIR-VaR,, da carteira x pode ser calculada por:
¢, (0)=K-{,(x) (6.3)

A Figura 6.4 mostra graficamente o conceito do VaR. Para um custo de
capital K = 12% a.a. e um nivel de confianga oo = 90%, o VaR das perdas e a TIR-
VaR para a densidade de probabilidade especificada, sdo respectivamente 1% e

11%.

Densidade de |
probabilidade (TIR)

90%

| >
11% 12% TIR

Figura 6.4 — Critério do VaR
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6.3.
Precificagao de Riscos em Projetos de Geragao de Energia

O preco final da energia de um novo empreendimento de geracdo deve ser
suficiente para remunerar o investimento, 0s custos operativos € os riscos do
projeto. Esses riscos intrinsecos a cada tecnologia exigem o acréscimo de um
prémio, de acordo com o perfil de aversdo a risco dos investidores [51]. Esse
prémio torna as alternativas indiferentes para o investidor, igualando as suas
utilidades esperadas.

A presenga de incertezas no retorno de um projeto pode ser compensada
através do célculo de um sobre-preco de contrato (R$/MWh) exigido pelo
investidor avesso ao risco especifico, se comparado ao minimo preco Py
(R$/MWh) necessario para viabilizar o mesmo projeto sob a ética de um
investidor perfeitamente diversificado. Portanto, o primeiro passo na precificagao
de um contrato € encontrar o preco Py tal que o valor esperado da TIR do projeto

seja igual ao custo de capital K. O preco Py pode ser obtido por:
Pp=min{P>0: E[TIR(P)] > K} (6.4)

Por outro lado, um investidor avesso ao risco especifico deve apresentar
como custo de capital um valor superior a K, devido aos riscos intrinsecos ao
projeto, que devem ser precificados devido a escassez de alternativas de
investimento, ou seja, devido a impossibilidade de diversificacdo desses riscos
ndo sistematicos.

Assim, o investidor deve encontrar o pre¢o de contrato P que proporcione

uma TIR-VaR, com 0% de confianga, igual o custo de capital, dado por:
P =min{P>0: VaR,[TIR(P)] > K } (6.5)
O sobre-preco de risco AP é obtido a partir da diferenca entre P¢ e Py.
AP = p*_ p, (6.6)

Para exemplificar a metodologia, pode-se fazer uma andlise do prémio de
risco exigido por um investidor ao avaliar uma usina hidrelétrica, com as
caracteristicas médias de tamanho e custo do setor. Para simplificar a andlise,

somente o risco hidrolégico serd considerado.
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Se o custo de capital for de 10% ao ano, o preco da energia para o investidor
diversificado serd aquele necessario para que a TIR média dos cendrios seja igual
a 10%. O preco da energia resultante apds a simulacdo do modelo e a sua
decomposicdo sdo apresentados na Tabela 6.1 (o Apéndice A - Metodologia de
Calculo do Preco do Contrato apresenta os detalhes do cédlculo da TIR média e da

decomposicdo do preco Py).

Tabela 6.1 - Decomposigao do Preco da Energia (Investidor Neutro a Risco).

Investimento 57.4 R$/MWh
Impostos 16.0 R$/MWh
Encargos 7.4 R$/MWh
O&M Fixo 29 R$/MWh
Custo Variavel (Comb + OeM) 25 R$/MWh
Compra/Venda CCEE (14.6) R$/MWh
TUOS 10.8 R$/MWh
Seguros 1.9 R$/MWh
Descolamento Indice de Contrato 4.5 R$/MWh
Prego Final da Energia 88.9 R$/MWh

A decomposicdo do preco permite avaliar a representatividade de cada
custo/risco do empreendimento no preco final exigido pelo investidor. Por
exemplo, na usina hidrelétrica simulada, as parcelas mais significativas sdo os
investimentos e os impostos, correspondendo respectivamente a 65% e 18% do
preco final da energia. Por outro lado, a parcela relativa as transa¢des no mercado
de curto prazo (compra/venda CCEE) contribui para uma reduc¢ido no preco do
contrato, indicando que a usina é vendedora liquida de energia no spot. O termo
“Descolamento Indice de Contrato” corresponde a perda relacionada aos
diferentes indices de reajuste utilizados para a receita do contrato e para os custos
fixos e varidveis de O&M.

O preco para os investidores avessos ao risco especifico deverd somar um
prémio de risco ao preco Pj. O novo preco da energia, assumindo um nivel de
confianca de 95%, serd aquele necessdrio para que em 95% dos cendrios
simulados a TIR do projeto seja maior que 10%. Nesse caso, o preco final da
energia serd 99.1 R$/MWh. Portanto, o sobre-preco requerido pelos investidores

devido ao risco hidrolégico é de 10.2 R$/MWh.

65


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611763/CA


PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 0611763/CA

Riscos em Projetos de Geragao de Energia

O prémio de risco também pode ser interpretado como a diferenca entre a
TIR média e a TIR-VaR para a simulacdo do investidor diversificado. A Figura
6.5 mostra que essa diferenca € de 2.6%, ou seja, é requerido um acréscimo de
2.6% em relacdo a rentabilidade do custo de capital do investidor diversificado.
Adicionalmente, o preco de energia que assegura uma TIR-VaR de 10%, com
95% de probabilidade, resultard em uma TIR média superior a 10%, uma vez que

em pelo menos 95% dos cendrios simulados a TIR € superior a 10%.

24
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Figura 6.5 - Distribuicao de probabilidade acumulada da TIR.

Assim como o risco hidroldgico, os diversos fatores de risco mapeados para
uma determinada tecnologia podem ser analisados e precificados de forma

similar.
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7
Selecao de Carteiras de Projetos via Value-at-Risk

A alocagdo 6tima de capital deve ser dividida em duas etapas: primeiro,
deve-se reduzir o conjunto das potenciais alternativas de investimento, excluindo
as opcoes indesejadas, ou ineficientes, com base em um determinado critério de
eficiéncia. Segundo, faz-se a escolha dos projetos da carteira de acordo com as
preferéncias individuais do investidor.

Este capitulo mostra como construir o conjunto eficiente com base em dois
critérios de eficiéncia: (i) Dominancia Estocastica de Primeira Ordem e (ii)
Dominéncia Estocéstica de Segunda Ordem. Em seguida, sdo apresentados trés
modelos para selecdo de carteiras que permitem incorporar o critério do VaR no
processo de otimizacdo do portfolio: (i) Média Varidncia, (ii) Minimax e (iii)

Conditional Value at Risk.

71.
Conjunto Eficiente das Alternativas de Investimento

De acordo com Levy e Sarnat [21], o critério de eficiéncia pode ser definido
como uma regra de decisdo que permite dividir o conjunto das alternativas de
investimento em duas classes: o conjunto eficiente e o conjunto ineficiente.

A forma pela qual um determinado critério de eficiéncia pode reduzir o
tamanho do conjunto eficiente depende da quantidade de informagdes a respeito
da classe de investidores analisados, ou seja, do formato da sua func¢éo utilidade.
Por exemplo, poder-se-ia construir um conjunto eficiente com a premissa de que a
classe de investidores possui uma fungdo de utilidade quadrética. No entanto, as
conclusdes da andlise seriam validas somente para essa classe de investidores,
perdendo a aplicabilidade para os investidores com funcdes de utilidade
diferentes. Portanto, para aumentar a aplicabilidade do critério de eficiéncia, deve-
se buscar a maior generalidade possivel em relacdo as preferéncias dos

investidores.
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Nesta dissertacdo, serdo utilizados dois critérios para a construcdo do
conjunto eficiente: o primeiro (Domindncia Estocdstica de Primeira Ordem -
DEP), mais geral, assume apenas que a funcdo utilidade dos investidores é nao
decrescente, isto €, assume que para os investidores, quanto mais dinheiro,
melhor. Nenhuma restricdio em relagdo ao risco é imposta. O segundo
(Dominancia Estocédstica de Segunda Ordem - DES), assume uma funcido de
utilidade concava, ou seja, considera que os investidores sao avessos a risco.
Aversao a risco implica que entre duas alternativas de igual retorno, o investidor

prefere a de menor risco.

71.1.
Dominancia Estocastica de Primeira Ordem - DEP

O critério da DEP ndo impde nenhuma restricdio em relacdo a funcio
utilidade além da premissa de que ela deve ser nao decrescente em relacdo aos
retornos, isto €, a primeira derivada da funcdo utilidade ndo pode ser negativa
(restricdo de primeira ordem). Assim, a funcdo utilidade pode conter partes

concavas e convexas. A regra da DEP pode ser enunciada como:

Dadas duas distribuigdes de probabilidade A e B, a op¢do A serad preferivel
em relagdo a opgdo B, por DEP, independentemente do comportamento em
relagcdo ao risco do investidor, se F4(R) < F B(R)M para todos os retornos R,
sob a condi¢do de que, para pelo menos um valor de R (R=Ry) a

desigualdade F4(Rg) < Fp(Ry) é vdlida.

Uma condi¢do necessdria e suficiente para que uma op¢cdo 4 domine uma
opcdo B, por DEP, € que as funcdes de distribuicio acumulada ndo tenham
nenhum ponto de cruzamento. Assim, a fun¢do de distribuicdo acumulada da
opcao A deve estar sempre a direita da distribuicdo acumulada da opcdo B. A
Figura 7.1 apresenta as distribui¢cdes acumuladas de quatro potenciais alternativas
de investimento: 4, B, C e D. Claramente, a op¢do A domina a op¢ao B, pois em
todo dominio de retornos R, a funcao de distribui¢do acumulada de 4 esta a direita

de B, ou seja, F4(R) < Fp(R). As op¢des C e D também sao preferiveis em relacdo

" Fu(R) e F(R) representam as probabilidades acumuladas até o ponto R das opcdes A e B,

respectivamente.
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a opcdo B, na medida em que Fo(R) < Fg(R) e Fp(R) < Fp(R), para todos os
valores de R. A opgdo C € preferivel em relagdo a opcdo A4, pois mesmo tendo
pontos em comum, suas distribui¢des acumuladas ndo se cruzam. A distribui¢ao
de D intercepta as distribui¢cdes de C e A4, portanto a regra da DEP nao vale para

esses pares.
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Figura 7.1 — Distribuigbes Acumuladas - DEP

No exemplo apresentado, o critério da DEP foi aplicado para reduzir o
nimero das alternativas de investimento e separa-las em dois grupos: o conjunto
eficiente contemplando as op¢des C e D, e o conjunto ineficiente com as opgdes A

e B.

7.1.2.
Dominéncia Estocastica de Segunda Ordem - DES

O critério da DES restringe a andlise do conjunto eficiente para a classe dos
investidores avessos a risco. Por ser mais restritivo que o critério da DEP, permite
uma pré-selecio mais eficiente das alternativas de investimento, reduzindo
substancialmente o conjunto eficiente. O critério assume que a funcdo utilidade é
concava (segunda derivada negativa). De fato, o conjunto eficiente obtido com
critério da DES é um subconjunto daquele obtido com o critério da DEP. A regra

da DES pode ser enunciada como:
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Dadas duas distribuicdes de probabilidade F, e Fp, a opg¢do A serd
preferivel em relagdo a op¢do B, para todos os investidores avessos a risco,
se e somente se, a drea sob a distribuicdo acumulada de A ndo exceder a
area sob a distribuicdo acumulada de B para todos os valores de R, ou seja,

se para todo R
R R
j_ F,()dt < j Fy(1)dt (7.1a)

ou equivalentemente
R

[ [F,0-F,wki=0 (7.1b)

De acordo com a regra da DES, as distribuicdes acumuladas podem se
cruzar, mas a diferenca acumulada entre as opg¢des de investimento deve
permanecer ndo negativa para qualquer valor de R, no dominio de todos os
possiveis valores de R. Na Figura 7.2 as diferencas entre as duas distribuicdes
estdo marcadas com o sinal “+” onde F4 < Fjp (contribui¢do positiva para a
integral da Equagdo 7.1b), e com o sinal “~” onde F4 > Fj (contribuicdo negativa
para a integral). Pode-se observar que, para todo o dominio de possiveis retornos,
a area acumulada entre as duas distribui¢des permanece positiva, ou seja, a opcao
A domina a opg¢do B, para todos os investidores avessos a risco. Mesmo estando a
distribuicdo de 4 acima da distribuicdo de B entre os pontos Ry e R;, a area
“negativa” nao ¢ suficiente para exceder a drea “positiva”.
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Figura 7.2 — Distribuicdes Acumuladas - DES
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7.2.
Modelos para Seleg¢ao de Carteiras

Em geral, os modelos para selecio de carteiras procuram resolver o
problema de alocacdo 6tima de capital com base em dois indicadores de
desempenho: risco e retorno. A estrutura bdsica dos modelos consiste em um
processo de maximizacdo/minimiza¢do de retorno/risco sujeito as restricdes de
risco/retorno.

Nesta dissertacao serdo estudados trés modelos para selecdo de carteiras: (i)
Média-Variancia, (ii) Minimax e (iii) Conditional Value at Risk. O primeiro,
desenvolvido por Markowitz [24][25], utiliza os dois primeiros momentos da
distribuicdo dos retornos (média e varidncia) e resolve um problema de
programacdo quadrética. O segundo, proposto por Young [55], utiliza como
medida de risco o retorno da carteira no pior cendrio simulado e resolve um
problema de programacio linear. O ultimo, aplicado por Hiller e Eckstein [16], se
baseia no Conditional Value at Risk da carteira e incorpora a medida de risco na
func¢ao objetivo, resolvendo um problema nao linear.

A abordagem utilizada ainda incorpora o critério do VaR no processo de
otimizagdo de portfolio [39]. Entretanto, é importante observar, que o resultado
pode ndo convergir para uma solugdo vidvel do VaR especificado. E possivel que
o modelo ache como solu¢do 6tima a carteira de menor risco, com o retorno
percentil-p menor que a TIR-VaR especificada, ou seja, com o risco da carteira
maior que o desejado. Essa situacdo torna-se mais provdvel quanto maior a
assimetria negativa da distribuicao de retornos e quanto maior a aversao a risco do
investidor. Por outro lado, a solugdo 6tima pode ser a carteira de maior risco, com
o retorno percentil-p maior que a TIR-VaR, resultando em carteiras
excessivamente prudentes. Esse caso torna-se mais provavel quanto maior a
assimetria positiva da distribuicao de retornos e quanto menor a aversao a risco do

investidor.

7.21.
Modelo Média-Variancia

O modelo Média-Variancia (MV) busca a diversificacdo eficiente dos

investimentos, assumindo como medida de retorno a média da distribuicdo de
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retornos € como medida de risco a variancia da distribuicdo. O modelo procura
minimizar a variancia da carteira sujeito a restricio de que o retorno médio da
carteira deve ser maior ou igual a um valor pré-estabelecido G.

A carteira MV € obtida pela solu¢do do seguinte problema:

min Zz]il xjo] + Zzlil ];[>i X;X;05, (7.2a)
s.a
N
) xNRi2G (7.2b)
Y, %=1 (7.2¢)
X; 20,i=1,2,...,N (72d)
onde,

x; = percentual do projeto i na carteira;
2 A N
o”; = variancia do retorno do ativo i7;

0;; = covariancia entre os retornos dos ativos 7 € j;

R =retorno médio do ativo 7

G = retorno médio target da carteira.

Para incorporar o critério do VaR na selecdo de carteiras pelo método da
MV, o retorno médio target G deve ser ajustado até o que o VaR especificado seja
atingido (o algoritmo de célculo da carteira MV é detalhado no Apéndice B -
Algoritmos de Cilculo da Carteira Otima Incorporando o Critério do VaR). Essa
metodologia utiliza a relaxacdo da restricao de VaR e calcula a carteira MV por
um processo iterativo de convergéncia, a partir do maximo retorno médio possivel
(projeto com maior retorno esperado).

Suponha, por exemplo, o problema de sele¢ao de dois projetos A € B com as
distribuicdes ilustradas na Figura 7.3. Para um nivel de confianca de 90%, a TIR-
VaR do projeto B € inferior a 10% (utilizado como premissa de menor retorno
admitido pelo investidor). Dessa forma, o retorno médio GG da carteira MV deve
ser reduzido, diminuindo a participagdo de B na carteira (reduzindo o risco e
aumentando a TIR-VaR). O resultado do modelo MV com restricdo de VaR € a
carteira formada por 40% de 4 e 60% de B. Essa combinagéo dos projetos resulta

na carteira de menor variancia (desvio padrdo igual a 1,6%) para o maior retorno
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target G possivel (12,0%) satisfazendo a restricdo de TIR-VaR maior ou igual a

10%.
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Figura 7.3 — Distribuicao de Retornos da Carteira MV

A grande vantagem do método da MV € que ele permite selecionar carteiras
olhando unicamente para os dois primeiros momentos da distribuicao de retornos:
a média e a variancia (ou desvio padrao). No entanto, as premissas relacionadas as
preferéncias dos investidores, discutidas na secdo anterior, impdem certas
restricdes na aplicacdo do modelo MV. Os casos em que se pode assegurar a
eficiéncia do modelo dependem do formato da fungdo utilidade do investidor e/ou
da distribuicdo de probabilidade dos retornos. Particularmente, pode-se assegurar
que modelo MV fornece decisdes relevantes somente se a funcdo utilidade for
quadritica ou se os retornos forem normalmente distribuidos [21]. Essas
premissas restringem a aplicabilidade do modelo para uma classe menor de

investidores ou para uma classe menor de alternativas.

7.2.2.
Modelo MiniMax

A grande vantagem do modelo Minimax (MM) € que ele permite encontrar
a carteira 6tima de projetos através da solugdo de um problema de programacio
linear. A medida de risco utilizada no modelo ¢ o minimo retorno entre os

7

possiveis cendrios. Em particular, a carteira € escolhida com o objetivo de
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minimizar a maxima perda, que ocorre no pior cendrio, para uma determinada
exigéncia de retorno médio do projeto.

O modelo MM procura maximizar a quantidade M, onde M é o retorno da
carteira no pior cendrio, sujeito a restricdo de que o retorno médio da carteira deve
ser maior ou igual a um valor pré-estabelecido G. Ou seja, a carteira MM
minimiza a mdxima perda, ou equivalentemente, maximiza o pior retorno.

A carteira MM ¢ obtida pela solucdo do seguinte problema:

max M (7.4a)
S.a
xR, -M20, 5=12,...58 (7.4b)
LR 2G (7.4¢)
fil x; =1 (7.4d)
x,20,i=12,..N (7.4¢e)
onde,

x; = percentual do projeto i na carteira;
M = retorno da carteira no pior cenério;

R; ; = retorno do ativo 7 na série s;

Ri=retorno médio do ativo 7;

G = retorno médio target da carteira.

Young [55] prova que, no caso de retornos normalmente distribuidos, a
medida de risco do modelo MM (retorno da carteira no pior cendrio) € equivalente
a variancia do modelo MV. Nesse caso, a carteira com menor variancia também é
a com 0 maior retorno para o pior cendrio. No entanto, para outras distribuicdes de
retorno, o modelo MM se mostra superior a0 modelo MV, que s6 fornece decisdes
relevantes para distribui¢des normais. Suponha, por exemplo, os retornos de dois
ativos 4 e B mostrados na Tabela 7.1. Claramente o ativo B é dominado pelo ativo
A, pois o ativo A4 tem retornos maiores em qualquer cendrio escolhido. No entanto,
o ativo B € eficiente pelo critério MV, na medida em que tem menor variancia que
o ativo 4. Dessa forma, olhando apenas pela 6tica da MV, poder-se-ia escolher
uma estratégia de colocar 100% do orcamento disponivel no ativo B, o que ndo é

razoavel. O motivo pelo qual a andlise da MV falha em situag¢des de retornos com
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distribuicdes assimétricas € porque penaliza ndo s6 os downsides (baixos
retornos), mas também os upsides (altos retornos). A carteira MM, por outro lado,

resulta na estratégia correta de colocar 100% no ativo A4.

Tabela 7.1 — Retornos dos Ativos Ae B

Retornos
Cenario Probabilidade Ativo 4 Ativo B
1 0,25 0,20 0,10
2 0,50 0,40 0,20
3 0,25 0,60 0,30

A incorporacdo do critério do VaR na selecdo de carteiras MM segue a
mesma linha utilizada no modelo MV: o retorno médio da carteira G é ajustado
até o VaR especificado ser atingido (o algoritmo é detalhado no Apéndice B -
Algoritmos de Célculo da Carteira Otima Incorporando o Critério do VaR).

A principal desvantagem na utilizacdo desse modelo no contexto do VaR, é
que no processo de otimizagdo, somente o pior cendrio é considerado. Isso implica
em uma grande dependéncia da carteira 6tima em relac@o ao pior cendrio. No caso
de distribui¢cdes leptocurticas (caudas pesadas) ou com assimetria negativa, a
abordagem MM resulta em carteiras excessivamente prudentes para o nivel de

VaR especificado, sacrificando retorno esperado da carteira.

7.2.3.
Modelo Conditional Value at Risk

O modelo proposto por Hiller e Eckstein [16] incorpora o risco diretamente
na funcdo objetivo do problema de otimizacdo. O risco é representado pelo
Conditional Value at Risk (CVaR) da carteira. O CVaR da distribuicdo de
retornos € o valor esperado das perdas abaixo do VaR especificado [47][48].

A carteira 6tima é obtida pela solug¢do do seguinte problema:

s 1
ZS:IEdS (7.52)

max Z:xiﬁi -1 .
B -P

S.a
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Y" xR, +d 2R, s=12,..8 (7.5b)

Y =1 (7.5¢)

x,20,i=12,.,N (7.5d)
onde,

x; = percentual do projeto i na carteira;

R; ; = retorno do ativo 7 na série s;

E, = retorno médio do ativo i;

R = TIR-VaR especificada;

ds = max[0,R" — Zzl x,R, ;]. Mdximo entre zero e a diferenga entre a TIR-

VaR e o retorno da carteira na série s;

p = percentil especificado pelo investidor.

O termo d; € o montante (em % a.a.), em cada cenario s, abaixo do retorno

target R" especificado. O valor esperado desse montante (CVaR da carteira) é
~ _ 1 s ,
representado na funcdo objetivo por EZS:ldS (I- p). O CVaR ¢é ponderado

pelo termo A, que representa a intensidade de aversao a risco do investidor.

Para incorporar o critério do VaR no modelo, o parimetro A deve ser
ajustado até que a probabilidade do retorno da carteira ser menor que R’ seja igual
a (1 — p) (o algoritmo é detalhado no Apéndice B - Algoritmos de Célculo da

Carteira Otima Incorporando o Critério do VaR).
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8
Selecao de Projetos de Investimento em Geragao de
Energia Elétrica: um Exemplo

A fim de expor com maiores detalhes a metodologia proposta, este capitulo
apresenta um exemplo de todo o processo de avaliagdo econdmica sob incerteza,
precificacdo de riscos, constru¢do do conjunto eficiente e selecdo da carteira
Otima, a partir da andlise de treze alternativas de investimento, com diferentes
tecnologias de geracdo (gds natural, GNL, carvao importado, carvao nacional,
biomassa a bagaco de cana de agucar e hidrelétrica) e distribuidas nos quatro

subsistemas (sudeste, sul, nordeste e norte).

8.1.
Definicao dos Projetos

8.1.1.
Custos e Parametros Técnicos

As caracteristicas de investimento e custo de cada tecnologia sdo baseadas
em valores médios observados dos empreendimentos cadastrados nos ultimos
leildes de energia. No entanto, o tamanho dos empreendimentos é “padronizado”
em 300MW de poténcia instalada, exceto a biomassa, com 30MW. Dessa forma,
todos os custos e parametros técnicos sdo dados por unidade de poténcia (kW-
inst) ou unidade de energia (MWh). Para manter o foco no processo de selecao de
portfolio e simplificar a andlise, as tecnologias de geracdo a 6leo combustivel e
Oleo diesel ndo sdo consideradas, assim como outras fontes alternativas (edlica,
outras biomassas e pequenas centrais hidrelétricas) e usinas nucleares. A Tabela
8.1 apresenta os cddigos e a descri¢do das usinas consideradas na analise.

Os custos de investimento, combustivel e O&M, assim como o perfil de
inflexibilidade (geracdo minima) das tecnologias, estdo resumidos na Tabela 8.2.
Os parimetros de custo e inflexibilidade permanecem o0s mesmos

independentemente do subsistema da usina. Por outro lado, os riscos
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considerados,

principalmente o risco hidrolégico,

localizagdo geografica do empreendimento.

sdo influenciados pela

Tabela 8.1 — Descrigao dos Empreendimentos Simulados

Usina Tecnologia Subsistema

CCGN_NE Ciclo-combinado a géas natural Nordeste

CCGN_S Ciclo-combinado a gés natural Sul

CCGN_SE Ciclo-combinado a gés natural Sudeste

CCGNL_NE Ciclo-combinado a GNL Nordeste

CCGNL_SE Ciclo-combinado a GNL Sudeste

TVBI_SE Turbina-vapor a biomassa de cana de agucar Sudeste

TVCI_NE Turbina-vapor a carvao importado Nordeste

TVCI_SE Turbina-vapor a carvao importado Sudeste

TVCN_S Turbina-vapor a carvao nacional Sul

UHEN_N Hidrelétrica Norte

UHEN_NE Hidrelétrica Nordeste

UHEN_S Hidrelétrica Sul

UHEN_SE Hidrelétrica Sudeste

Tabela 8.2 — Custos e Inflexibilidade de cada Tecnologia
. . Invest,in.]ento . O&M - Inflexibilidade Combustivel
ecnologia Medlp fixo variavel % da Disp. Maxima (com transporte)
R$/kW-inst R$/kW-ano | R$/MWh R$/MWh

CCGN 1300 50 5 70% 90
CCGNL 1300 50 5 0% 150
TVBI 2800 50 - 100% -
TVCI 2200 90 12 0% 90
TVCN 2800 90 15 50% 30
UHEN 2500 12 2 - -

A disponibilidade méxima (Dispmax) de cada usina foi calculada pela

equacgdo 8.1 [34], assumindo-se um fator de capacidade maximo (F#Cjyx) igual a

100%, uma taxa de indisponibilidade programada (/P) de 3% e uma taxa de

indisponibilidade for¢ada (TEIF) de 3%.

Disp yax

=P

NOMINAL

X FC,,,, x(1=TEIF)x (1 - IP)

8.1)

O FCyyx ajusta a poté€ncia nominal para as condi¢des reais de operacio dos

equipamentos (temperatura, pressdo, etc.). Portanto a mixima poténcia que pode
ser gerada em regime permanente € Py, X FC,,y. Além disso, os
equipamentos devem passar periodicamente por manutencdes preventivas. A
freqiiéncia média dessas paradas deve ser informada através do parametro /P, que

¢ o percentual do tempo em que o gerador realiza as manutencdes programadas.
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Finalmente, o pardmetro TEIF reflete a chance do empreendimento parar por

problemas inesperados.

8.1.2.
Calculo dos Parametros Energéticos

Os pardmetros energéticos das termoelétricas (COP, CEC e GF) foram
calculados com base nos cendrios de preco utilizados nos leildes A-3 e A-5 de
2007. A Tabela 8.3 apresenta os valores obtidos para cada um dos

empreendimentos. A garantia fisica ¢ dada em func¢ao da disponibilidade méaxima.

Tabela 8.3 — Parametros Energéticos dos Empreendimentos

Usina Térmica % Dispgll\:/léxima R$C/l\s|$Vh R$C/ﬁ\F/’Vh
CCGN_NE 95% 25 6.5
CCGN_S 95% 0.4 6.3
CCGN_SE 95% 4.0 6.5
CCGNL_NE 85% 43.5 21.8
CCGNL_SE 85% 42.6 22.9
TVBI_SE 58% 4.2 0.0
TVCI_NE 90% 23.1 27.4
TVCI_SE 90% 23.1 29.6
TVCN_ S 95% 46 9.8

Como visto anteriormente, as térmicas totalmente flexiveis (CCGNL e
TVCI) apresentam valores elevados de COP e CEC". Em contrapartida, as
térmicas com alguma inflexibilidade (CCGN e TVCN) tendem a reduzir esses
valores, deslocando a parte inflexivel dos custos de O&M e combustivel para a
receita fixa do contrato de disponibilidade.

A biomassa apresenta um comportamento diferente das outras fontes de
geracdo térmica. A geracdo fisica das usinas a biomassa de cana de acucar
acompanha a safra deste insumo, que ocorre, geralmente, entre os meses de maio
e novembro [14]. Portanto, essas usinas produzem a sua capacidade maxima no

periodo de safra e ndo produzem na entressafra (dezembro a abril). Por esse

'5 0 incremento no Indice K das térmicas a GNL (Delta K) devido ao depacho antecipado estd
incluido no valor do CEC. A resolugdo ANEEL 282, de 1 de outubro de 2007 [44] estabelece os

principios operativos para essas usinas.
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motivo, a garantia fisica dessas usinas pode ser obtida pela aplicacdo direta da

equagdo 8.2.

GF =L ? Gmed, (8.2)
12 m=1

onde Gmed,, é a geragdo (em MWmédios) da usina no més m.

No exemplo, a biomassa gera durante 7 meses um montante igual a sua
disponibilidade maxima. Portanto, sua garantia fisica € igual a 7/12 = 0.58, ou
seja, 58% da disponibilidade méxima.

Por ser 100% inflexivel, o COP da biomassa € igual a zero. O CEC, por sua
vez, entra com uma contribuicdo negativa para o ICB, aumentando a
competitividade desses empreendimentos. O motivo pelo qual o CEC da biomassa
€ negativo estd relacionado ao periodo da sua produgdo fisica (meses de maio a
novembro), que coincide com o periodo de baixa hidrologia, quando o preco spot
estd em patamares elevados. Mesmo tendo que comprar um montante de energia
igual a garantia fisica da biomassa (nos meses em que esta usina ndo produz), as
distribuidoras conseguem obter um lucro nas transa¢des de compra e venda no
mercado de curto prazo. Ou seja, quando a biomassa estd produzindo, a
distribuidora vende a diferenca entre a produgdo e a garantia fisica da usina por
um preco spot muito maior que o preco vigente na ocasido das compras
(entressafra).

A garantia fisica das hidrelétricas foi suposta igual a 55% da poténcia
instalada. Como premissa, foi assumida a contratagdo do montante 6timo (menor
preco de contrato) para todas as hidrelétricas simuladas. A Tabela 8.4 apresenta a
contratagdo 6tima de cada uma das usinas hidrelétricas (% em fun¢do da garantia

fisica).

Tabela 8.4 — Hidrelétricas: Contratagao Otima

N 99%
NE 93%
S 93%

SE 94%
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8.1.3.
Impostos, Encargos e Financiamento

As premissas de impostos, encargos e financiamento foram similares para
todas as tecnologias simuladas, ndo capturando, portanto, eventuais beneficios
fiscais ou financiamentos incentivados. Entretanto, cabe observar que o encargo
de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) ndo se aplica a biomassa. Os impostos,
encargos e condicdes de financiamento considerados estdo sumarizados nas

Tabela 8.5, 8.6 e 8.7, respectivamente.

Tabela 8.5 - Impostos

Imposto Aliquota | Incidéncia

Aplicado sobre a receita bruta, com direito a

PIS/COFINS 9.25% créditos tributdrios nos gastos com combustivel,
TUST/TUSD e 80% do O&M

CSSL 9.00% Aplicado sobre o lucro liquido

IR 25.0% Aplicado sobre o lucro liquido

Tabela 8.6 - Encargos

Encargo Valor Unidade

TUST/TUSD 3.75 R$/kW-més

Taxa CCEE 0.07 R$/MWh

Taxa ONS 0.41 R$/KW-ano

Taxa ANEEL (TFSEE ) 1.66 R$/KW-ano

P&D 1.0% Aplicado sobre a receita operacional liquida

Tabela 8.7 — Condig¢des de Financiamento

Financiamento BNDES (TILP)
Custo 1.0% (spread basico) + 1.8% (spread de risco)
Participagdo 90% (biomassa) e 70% (outras tecnologias)

) Amortizagdo em 168 meses com 6 meses de caréncia apds a motorizagdo
Prazo e Caréncia
completa.
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8.1.4.
Fluxo de Caixa

Como discutido no Capitulo 5, a distribui¢do de probabilidade dos retornos
de cada uma das tecnologias € determinada a partir do célculo da TIR do fluxo de
caixa do projeto, em cada cendrio da simulagdo de Monte Carlo.

O fluxo de caixa tem a duracdo do periodo de concessdo do projeto, ou seja,
15 anos para as usinas termelétricas e 30 anos para as usinas hidrelétricas. E
importtante observar que os projetos hidrelétricos e algumas tecnologias térmicas
(carvdo nacional) comecam a operagdo 5 anos apds a data inicial da anélise
(Leildo A-5), enquanto que o restante dos projetos termelétricos iniciam sua
operacao 3 anos apds o inicio da anélise (Leildo A-3).

O fluxo de caixa é composto, basicamente, das receitas do contrato e da
venda de energia no mercado de curto prazo, deduzidas de impostos, custos
operacionais, despesas, pagamento de juros, investimento e amortizacdo do
financiamento. Para cada item de custo foi especificado o indice de reajuste, assim
como para a receita do contrato e para o custo do financiamento. Apesar do fluxo
de caixa considerar os reajustes e a inflacdo, a taxa interna de retorno resultante da
simulagdo é dada em termos reais.

O custo de capital utilizado no estudo de caso é de 8% ao ano (em termos
reais), seguindo valores médios de empresas do setor. Cabe observar, no entanto,
que o cdlculo desse parimetro ndo estdi no escopo desta dissertacdo, cuja
metodologia utiliza o custo de capital como um input que depende das
expectativas do investidor. O custo de capital em empresas do setor elétrico é
estudado em [13].

A Figura 8.1 mostra cada um dos componentes do fluxo de caixa, até o

terceiro ano de operagdo, de uma térmica a carvao importado.
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2007 2008 2009 2010 2011 2012
(+) Receita Op Bruta - - - 169.892 | 188.478 | 223.953
Venda de Contrato de Venda de Energia - 150.450 | 149.868 [ 149.300
Energia Reembolso (Disponibilidade) - 19.442 38.610 74.653
Venda Curto Prazo - - - -
. Receita no MRE - - -
Receitas no MRE Receita de Surplus - - -
Outros Outras Receitas - - -
(-) Deducdes - - - - . R
PIS / COFINS - 10.700 10.651 10.623
CPMF - 10.700 10.651 10.623
ICMS - - - -
(=) Receita Op Liquida - - - 159.192 | 177.828 | 213.330
(-) Custos e Desp Oper 0.313 1.129 64.844 84.516 | 121.428
Royalties - -
Combustivel - 17.276 34.551 66.874
O&M Variavel - 2.303 4.607 8.916
g;‘:;ﬁz;f 0&M Fixa - 27.000 | 27.000| 27.000
TFSEE - 0.498 0.498 0.498
TUSD - - - -
TUST - 13.500 13.500 13.500
Compra Curto Prazo - - - -
P&D - 1.592 1.778 2.133
Taxa MAE - 0.014 0.028 0.055
. |Contribuicdo ONS - 0.124 0.124 0.124
Despesas Gerais Outorqa (UBP) - - - N .
Seguro Garantia 0.313 1.129 - - -
Seguro Operagéo - - 2.536 2.429 2.327
Qutras Despesas - - - -
Despesas no Despesas no MRE - - -
MRE Despesa de Surplus - - - - -
(=) EBITDA (Lucro Antes de Juros, Depreciacdo e IR) - (0.313) (1.129)| 94.349 93.311 91.902
(-) Custos e Despesas N-Op 10.082 37.823 93.568 90.044 86.079
Juros Incorridos 10.082 37.823 51.339 47.076 42.228
Juros Sobre Capital Préprio (JSCP) - - 0.781 3.267 5.823
Depreciacao - - 41.448 39.702 38.028
(=) EBT (Lucro Operacional) - (10.395)| (38.952) 0.781 3.267 5.823
CSLL - - 0.070 0.294 0.524
Imposto de Renda - - 0.195 0.817 1.456
(=) Lucro Liquido - (10.395)| (38.952) 0.515 2.156 3.843
Juros Incorridos 10.082 37.823 51.339 47.076 42.228
Juros Sobre Capital Préprio (JSCP) - - 0.781 3.267 5.823
Depreciacdo - - 41.448 39.702 38.028
(=) Fluxo Op da Empresa - (0.313)]  (1.129)] 94.083 92.201 89.922
Juros pagos no Financiamento - - 43.634 39.991 35.855
Amortizacao - - 17.206 33.724 32.827
(-) Investimento 79.200 | 118.800 - - -
(+) Financiamento 184.800 | 277.200 - - -
Fluxo do Acionista - (79.513)] (119.929)| 33.126 17.996 20.367
Figura 8.1 — Fluxo de Caixa
8.2
Resultados da Simulagao
Especificados os pardmetros técnicos e energéticos, os custos de

investimento e operagdo e definidos os fatores de risco de cada tecnologia

(detalhados no Apéndice C — Especificacdo dos Riscos das Tecnologias

Simuladas), é possivel simular a operacdo das usinas através do sorteio dos

cendrios de hidrologia e de cada uma das incertezas especificadas (investimento,

atraso na data de entrada em operacio e riscos de performance).
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Os resultados da simulacdo dependem do tipo de andlise considerada. Para a
precificacdo de riscos, especifica-se o retorno minimo exigido pelo investidor
avesso a risco e o nivel de confianga do VaR. O resultado da simulacdo é o preco
de contrato que assegura o retorno minimo especificado, com a confianca
desejada. Para as andlises econOmicas e para a selecdo de carteiras, o objetivo da
simulacdo € determinar a distribuicdo de probabilidade do retorno do projeto

(TIR). Nesse caso, o input da simulagdo € o preco do contrato.

8.2.1.
Precificagao de Riscos

Cada um dos fatores de risco pode ser precificado através da metodologia
descrita no Capitulo 6. Os riscos considerados estdo relacionados aos fatores
criticos do projeto: investimento, prazo de conclusdo, performance e o risco
hidrolégico. A Tabela 8.8 mostra o resultado das simulacdes para as treze
tecnologias, considerando os riscos especificados no Apéndice C — Especificagdo
dos Riscos das Tecnologias Simuladas. A primeira coluna da tabela apresenta o
preco, o sobre-preco de risco (Hedge) e o acréscimo de retorno (Hedge TIR) para
os seguintes casos: Py (investidor neutro ao risco), Py (preco considerando
incerteza hidrolégica), Pyp (preco com incerteza hidrolégica e de performance),
P (preco com incerteza hidroldgica e de investimento), Py, (preco com incerteza
hidrolégica e de atraso na entrada em operacdo) € Pyapr (preco com todas as
incertezas). O sobre-preco de risco, ou Hedge (R$/MWh), é a diferenca entre o
preco obtido pela TIR-VaR e o preco do investidor neutro a risco Py. O Hedge
TIR € obtido pela diferenca entre a TIR média e a TIR-VaR (considerando-se uma
rentabilidade de pelo menos 10% ao ano com 90% de confianca).

Como visto anteriormente, as usinas termoelétricas, por serem contratadas
por disponibilidade, ndo estdo expostas ao risco hidroldgico. Portanto, o sobre-
preco de contrato € nulo para essas usinas. Em contrapartida, as hidrelétricas
simuladas exigem um sobre-preco que varia de 7.6 a 8.0 R$/MWh, implicando em
um aumento médio de 1.8% na taxa de retorno. Observa-se que os fatores de risco
mais significativos (maiores hedges) estdo relacionados aos custos de

investimento e aos prazos de conclusao dos projetos.
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Tabela 8.8 — Precos e Prémios de Risco

PO PH PHP |:>HI PHA |DHAPI

Preco (R$/MWh) 133.0 133.0 134.8 1355 138.9 139.8

CCGN_NE  Hedge (R$/MWh) - 1.8 2.5 5.9 6.8
Hedge TIR (%) - 1.9 3.1 5.4 5.6

Preco (R$/MWh) 130.7 130.7 132.5 134.2 136.5 140.4

CCGN_S Hedge (R$/MWh) - 1.8 3.5 5.8 9.7
Hedge TIR (%) - 1.9 1.4 5.3 5.7

Preco (R$/MWh) 1285 1285 130.1 130.0 134.7 136.4

CCGN_SE  Hedge (R$/MWh) - 1.6 15 6.2 7.9
Hedge TIR (%) - 1.9 1.2 6.1 6.3

Preco (R$/MWh) 107.1 107.1 109.4 110.4 128.1 132.5

CCGNL_NE  Hedge (R$/MWh) - 2.3 3.3 21.0 25.4
Hedge TIR (%) - 1.6 2.5 15.8 14.9

Preco (R$/MWh) 107.3 107.3 109.5 109.4 129.8 131.8

CCGNL_SE  Hedge (R$/MWh) - 2.2 2.1 22.5 24.5
Hedge TIR (%) - 2.0 2.8 15.8 16.3

Preco (R$/MWh) 986 986 102.0 1111 125.8 136.1

TVBI_SE Hedge (R$/MWh) - 3.4 125 27.2 37.5
Hedge TIR (%) - 1.9 6.6 15.7 18.6

Preco (R$/MWh) 1275 1275 127.9 131.1 134.2 135.8

TVCI_NE Hedge (R$/MWh) - 0.4 3.6 6.7 8.3
Hedge TIR (%) - 1.0 2.8 3.7 4.2

Preco (R$/MWh) 129.7 129.7 130.6 135.0 135.8 138.3

TVCI_SE Hedge (R$/MWh) - 0.9 5.3 6.1 8.6
Hedge TIR (%) - 1.2 3.5 3.6 4.8

Preco (R$/MWh) 129.1 129.1 129.4 135.1 146.4 146.1

TVCN_S Hedge (R$/MWh) - 0.3 6.0 17.3 17.0
Hedge TIR (%) - 0.1 2.9 5.3 6.4

Preco (R$/MWh) 87.9 95.7 95.8 118.7 106.8 128.1

UHEN_N Hedge (R$/MWh) 7.8 7.9 30.8 18.9 40.2
Hedge TIR (%) 1.8 1.9 4.9 3.4 7.2

Preco (R$/MWh) 86.7 94.3 944 1175 105.1 1215

UHEN_NE  Hedge (R$/MWh) 7.6 7.7 30.8 18.4 34.8
Hedge TIR (%) 1.8 1.9 5.8 3.0 7.0

Preco (R$/MWh) 89.2 96.8 96.9 122.3 103.7 127.0

UHEN_S Hedge (R$/MWh) 7.6 7.7 33.1 14.5 37.8
Hedge TIR (%) 1.7 1.7 7.1 2.6 7.5

Preco (R$/MWh) 88.5 96.4 96.5 118.9 104.8 128.6

UHEN_SE  Hedge (R$/MWh) 7.9 8.0 30.4 16.3 40.1
Hedge TIR (%) 1.8 1.8 5.6 2.9 7.8

8.2.2.
Conjunto Eficiente

Os critérios de eficiéncia discutidos no Capitulo 7 podem ser aplicados
sobre o conjunto de projetos para excluir eventuais alternativas de investimento
ineficientes. O critério da DEP determina que projetos ineficientes sdo aqueles
cuja distribuicdo de probabilidade acumulada estd sempre acima da distribuicao
de probabilidade de outro projeto. Portanto, para testar a efici€ncia de um
determinado projeto por DEP, é preciso comparar a sua distribuicdo acumulada
com as distribuicdes de todas as outras alternativas. Se entre alguma dessas

alternativas existir um empreendimento cuja distribuicdo acumulada estd sempre


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611763/CA


PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 0611763/CA

Selec¢éao de Projetos de Investimento em Geragao de Energia Elétrica: um Exemplo

abaixo da distribuicdo do projeto em andlise, conclui-se que o projeto é
ineficiente. Caso contrdrio ele serd alocado ao conjunto eficiente. O critério da
DES ¢ aplicado de forma andloga. Entretanto, o teste € feito comparando-se a drea
acumulada das distribuicdes. Ou seja, um projeto serd ineficiente por DES se a
drea acumulada abaixo da sua distribui¢do (em qualquer ponto do dominio de
retornos) for superior a 4area acumulada da distribuicio de algum outro
empreendimento.

A Tabela 8.9 mostra os projetos eficientes (marcados com “+”) e os

T3 2]

ineficientes (marcados com “-”), por DEP e DES. Também sdo apresentados o

retorno, o desvio-padrao e a TIR-VaR, com 95% de confianga.

Tabela 8.9 — Eficiéncia de Cada Tecnologia por DEP e DES

DEP DES Retorno (u) Risco (o) TIR-VaRgsy,
CCGN_NE - - 11.4% 4.01% 3.45%
CCGN_S - - 11.3% 3.61% 4.37%
CCGN_SE + - 15.9% 4.66% 7.06%
CCGNL_NE + + 19.9% 6.26% 6.39%
CCGNL_SE + + 19.4% 6.65% 5.77%
TVBI_SE + + 20.8% 8.33% 6.28%
TVCI_NE + + 14.0% 2.92% 8.61%
TVCI_SE - - 13.4% 3.20% 7.81%
TVCN_S + - 10.3% 8.64% 3.60%
UHEN_N + - 15.5% 4.73% 8.98%
UHEN_NE + + 17.1% 7.73% 9.03%
UHEN_S + + 18.7% 10.06% 8.71%
UHEN_SE + + 16.1% 4.93% 9.04%

Os modelos de selecdo de carteira apresentados também permitem construir
conjuntos eficientes através da comparagdo do bindmio risco x retorno dos
projetos. No entanto, o conjunto eficiente obtido por cada um dos modelos serd
diferente, devido a assimetria das distribui¢des de retorno e as diferentes métricas
de risco utilizadas.

Por exemplo, no modelo MV, onde o risco é representado pelo desvio-
padrao dos retornos, os projetos eficientes serdo aqueles localizados na parte
superior-esquerda do grafico de risco x retorno, ou seja, serdo aqueles com

maiores retornos esperados e menores desvios-padrdo. No modelo MM, onde a

métrica de risco € o retorno do empreendimento no pior cendrio simulado, a
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fronteira eficiente serd formada pelas alternativas de investimento localizadas na
parte superior-direita do grafico de risco X retorno, capturando os projetos com
maiores retornos esperados e maiores retornos para o pior caso. De forma andloga,
o modelo CVaR aloca ao conjunto eficiente os projetos localizados na parte
superior-direita do grafico, abrangendo os empreendimentos com maior retorno
esperado e menor CVaR (métrica de risco).

As Figura 8.2, 8.2 e 8.3 ilustram as fronteiras eficientes obtidas pelos
critérios de selecio de cada um dos modelos. Observa-se que os projetos
localizados na fronteira eficiente (linha vermelha) sdo diferentes para cada um dos
modelos. No entanto, todos sdo eficientes pelo critério da DES, indicando
coeréncia na premissa de aversdo a risco. Também foram destacados os projetos
eficientes por DES que nio foram capturados por cada um dos modelos (projetos
envolvidos). Em particular, o modelo MV excluiu algumas hidrelétricas do
conjunto eficiente devido ao wupside risk (caldas pesadas no lado direito da
distribuicdo de retornos), o que na verdade € algo desejivel. Por outro lado, os
modelos MM e CVaR excluiram as térmicas a GNL devido a excessiva

penalizagdo dos baixos retornos nos piores cendrios.

Fronteira Eficiente - MV
25.0

20.0 A

-

o

o
.

¢ @ CCGN NE
10.0 CCGN_S TVCN_S

5.0

Retorno Esperado (Média da Distribuigio de
Retornos)

& TVCI_SE

0.0 T T T T T
0.0 2.0 4.0 6.0 8.0 10.0 12.0

Risco (Desvio Padrédo da Distribuicdo de Retornos)

Figura 8.2 — Fronteira Eficiente do Modelo Média-Variancia
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Retomo Esperado (Média da Distribuigdo de

Retorno Esperado (Média da Distribuigdo de

Retornos)

Retornos)

Fronteira Eficiente - MM

o5 0
290

TVBI_SE
20.0 GOGNLNE /2 -
cfb CGNL}% UHEN_S
UHEN_NE ( &
CCGN_SE UHEN_SE
5o UHEN_N
¢ TVCI_NE
CCGN_NE
*
CCGN_S 105 © TVCN_S
@ TVCI_SE
-4.00 -3.00 -2.00 -1.00 0.00 1.00 2.00 3.00 4.00 5.00 6.00
Risco (Minimo Retorno da Distribuigao)
Figura 8.3 — Fronteira Eficiente do Modelo Minimax
Fronteira Eficiente - CVaR
25:0
TVBI_SE
20.0 GEGNLNE/ 4
L))
CGNL_SE UHEN
UHENAN@l
CCGN_SE EN_SE
150 L II-II:N_N
VCI_NE
CCGN.NE ¢ @ CCGN.S
100 @ TVCN_S
5.0
& TVCI_SE
T 00 T T T
-2.00 -1.00 0.00 1.00 2.00 3.00 4.00 5.00 6.00 7.00 8.00

Risco (CVaRgsy, da Distribui¢do de Retornos)

Figura 8.4 — Fronteira Eficiente do Modelo CVaR
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8.2.3.
Selecao de Carteiras

Os modelos de selecdo de carteiras foram implementados em VBA (Visual
Basic for Applications) através dos algoritmos descritos no Apéndice B -
Algoritmos de Calculo da Carteira Otima Incorporando o Critério do VaR. O
suplemento Solver (do Excel) foi utilizado para resolver os problemas de
otimizacdo. Os projetos candidatos sdo os mesmos utilizados na precificagdo de
riscos € na andlise do conjunto eficiente. O critério do VaR na selecdo das
carteiras utilizou um retorno minimo exigido pelo investidor de 8% a.a. (em
termos reais), com 95% de confianga, ou seja, TIR-VaRysq = 8%. Dessa forma, as
carteiras 6timas obtidas por cada um dos modelos terdo, em 95% dos cendrios
simulados, retornos maiores ou iguais a 8%. A Tabela 8.10 mostra a composicdo

da carteira 6tima obtida pelos modelos MV, MM e CVaR.

Tabela 8.10 — Carteiras Otimas

CCGNL_NE 38.7%
<y A CCGNL_SE 12.7%
M -V —
édia-Variancia TVBISE 40.2%
UHEN_S 8.5%
CCGNL_NE 13.0%
.. TVBI_SE 70.7%
Minimax
UHEN_NE 14.9%
UHEN_S 1.4%
CCGNL_NE 8.3%
CVaR CCGNL_SE 51%
TVBI_SE 67.5%
UHEN_S 19.1%

As propriedades de risco e retorno das carteiras selecionadas podem ser
visualizadas na Tabela 8.11. Uma andlise preliminar, baseada somente no retorno
esperado e no desvio padrio das carteiras, poderia sugerir a superioridade do
modelo MV, porque este consegue obter um retorno quase igual ao das outras
duas carteiras, mas possui um desvio-padrao 1% menor. No entanto, olhando com
mais cuidado o perfil das distribui¢cdes, pode-se “quebrar” o desvio-padrio em

duas partes em relacdo a média. A parte inferior (downside risk) representa a
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dispersdo em relagdo a média de retornos baixos (indesejados), enquanto que a
parte superior (upside risk) representa a dispersdo em relacdo a média de retornos
elevados. Com esses novos parametros de andlise, observa-se que os trés modelos

contemplam um nivel de risco indesejavel (downside risk) da mesma ordem de

grandeza.
Tabela 8.11 — Risco e Retorno das Carteiras Otimas
Média-Variancia Minimax CVaR
Retorno Esperado (u) 20.1% 20.1% 20.3%
Risco (o) 5.64% 6.65% 6.52%
Upside Risk (o) 4.53% 6.01% 6.03%
DownSide Risk (o) 6.77% 7.31% 7.00%

Em contrapartida, os modelos MM e CVaR nido penalizam o upside risk e
permitem capturar os beneficios dos retornos elevados. Portanto, nesse caso, os
modelos MM e CVaR se mostram superiores ao modelo MV.

As distribui¢cdes de retorno das trés carteiras selecionadas estao ilustradas na
Figura 8.5. Novamente, pode-se observar que a carteira MV elimina os upsides
dos retornos, resultado da minimizacdo da varidncia. No entanto, € importante
notar que entre a TIR-VaR (retorno de 8% e probabilidade de 5%) e a mediana

das distribuicdes (probabilidade de 50%), a carteira MV apresenta retornos

superiores em relacdo as outras duas carteiras.
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Figura 8.5 - Distribuicdo Acumulada do Retorno das Carteiras

A Figura 8.6 apresenta o comportamento dos retornos abaixo da TIR-VaR.

O perfil de retorno das carteiras ajuda a visualizar de forma didatica as diferencas

entre as métricas de risco utilizadas por cada um dos modelos. De fato, a carteira

MM € a que possui 0 maior retorno para o pior cendrio (igual a 5.5%). No entanto,

os retornos da carteira CVaR permanecem a maior parte do tempo acima dos

retornos das outras duas carteiras, resultado da fungfo objetivo do modelo, que

procura maximizar o retorno médio abaixo da TIR-VaR. O modelo MV, por nao

contemplar em sua estrutura o controle das perdas abaixo do percentil-p

especificado, apresenta na maior parte do tempo os piores retornos abaixo da TIR-

VaR.
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Figura 8.6 - Distribuicdo dos Retornos Abaixo da TIR-VaR de 8% (95% de Confianca)
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Como discutido ao longo da dissertacdo, o atual modelo do setor elétrico
brasileiro estimula a entrada de novos empreendimentos de geracdo através de
leildes de energia, na modalidade de menor tarifa, onde sdo oferecidos contratos
de longo prazo que permitem viabilizar a estrutura de project finance e reduzir os
custos de financiamentos corporativos, além de mitigar as incertezas de mercado
(preco da energia no mercado spor), reduzindo o hedge, ou sobre-preco de risco,
requerido pelos investidores.

Foram apresentadas as duas modalidades de contratos de longo prazo
utilizadas atualmente (quantidade e disponibilidade), suas principais
caracteristicas, riscos, penalidades e formas de contratagdo.

Foi observado que os leildes de contratos de quantidade (contratacdo a
termo) e de disponibilidade (contratacdo de opg¢do) sdo desenhados para priorizar
os empreendimentos mais competitivos, a fim de garantir a modicidade tarifaria.
Destarte, o investidor pode escolher suas alternativas de investimento e, para cada
alternativa escolhida, deve oferecer um limite de preco para que o seu projeto seja
competitivo (de forma a ganhar a licitacdo), mas que ao mesmo tempo seja
suficiente para remunerar seu investimento, custos de operacdo e, sobretudo,
protegé-lo contra todos os riscos inerentes ao projeto.

Nesse contexto, as duas principais contribuicdes do presente trabalho foram:
(i) a proposicdo de uma metodologia para precificagdo de riscos e comparacao da
competitividade de diferentes tecnologias e (ii) o teste de trés modelos de selecao
de carteiras aplicados a selecdo de projetos de investimento em geracdo de energia
elétrica. Todas as andlises foram realizadas com base nas distribuicdes de retorno
(ex-ante) dos projetos, obtidas através da simulacdo operativa dos
empreendimentos, onde a cada iteracdo foram sorteados valores das distribuicdes
de probabilidade dos fatores de risco.

A metodologia proposta para precificagdo de riscos utiliza o critério do VaR

para determinar o sobre-preco requerido pelo investidor avesso a risco em relagdo
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a um pregco de referéncia, associado ao investidor neutro a risco.
Alternativamente, cada fator de risco pode ser precificado simplesmente pela
diferenga entre a TIR média e a TIR-VaR (com um determinado nivel de
confianga a, associado ao nivel de aversdo a risco) da distribui¢do de retornos.

O exemplo apresentado no Capitulo 8 mostrou que os fatores de risco mais
significativos para os novos projetos em geracdo de energia sdo as incertezas
associadas aos custos de investimento e aos prazos de conclusdo do projeto,
quando o investidor deve celebrar contratos de curto prazo para garantir o lastro
do CCEAR. No caso das hidrelétricas, o risco hidroldgico, apesar de parcialmente
mitigado pela contratatacdo Otima da garantia fisica, também se mostra um
componente critico no retorno dos projetos.

Como foi visto, a andlise individual dos projetos pode ser feita através da
contrugdo do conjunto eficiente das alternativas de investimento, considerando um
determinado critério de efici€ncia. Foram apresentados em detalhes dois critérios
de eficiéncia: Dominancia Estocdstica de Primeira Ordem (DEP) e Dominancia
Estocéstica de Segunda Ordem (DES). Os critérios de eficiéncia permitiram
determinar, no exemplo do Capitulo 8, os projetos eficientes, excluido as opcoes
ineficientes.

A andlise de selecdo de carteiras teve como objetivo estudar o melhor
modelo para o perfil de retornos dos projetos de geracdo de energia elétrica, que
apresentam assimetria e elevada curtose (caldas pesadas). Foram estudados os
modelos Média Varidncia (MV), Minimax (MM) e Conditional Value at Risk
(CVaR). Em cada um dos modelos foi adicionada a restricdo (relaxada) de TIR-
VaR. A solucgdo foi obtida por um processo iterativo de convergéncia da TIR-VaR
(detalhado no Apéndice B).

Os resultados do exemplo indicaram que o modelo MV, apesar de sua
popularidade, ndo € o mais indicado para a selecio de projetos de geracdo de
energia. A visdo “miope” do modelo (minimizacdo da varidncia) penaliza o upside
risk (calda da direita), que deveria permanecer na carteira para capturar os
retornos elevados nos cenarios favoraveis. De fato, o modelo MV € indicado
somente para distribuicdes simétricas. Por outro lado, os modelos MM e CVaR,
por controlarem somente a calda esquerda dos retornos, apresentaram um nivel de
downside risk similar ao do modelo MV, sem penalizar os retornos positivos.

Dessa forma, apresentaram um desempenho superior, com destaque para o
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modelo CVaR (maior retorno e menor dowside risk em comparagdo ao modelo
MM). Além disso, o modelo CVaR apresenta maior robustez abaixo do percentil-
p especificado, na medida em que procura maximizar o retorno médio abaixo da
TIR-VaR.

Como proposta para trabalhos futuros, sugere-se a modelagem dos fatores
de risco por outras distribuicdes de probabilidade e por processos estocdsticos, em
substituicdo a modelagem por probabilidades especificadas pelo analista. Dessa
forma, pode-se reduzir a subjetividade da andlise. A dificuldade dessa
implementacdo estd na falta de dados das incertezas modeladas. Cabe observar,
entretanto, que cada investidor tem uma visdo ou uma realidade diferente em
relagdo a cada fator de risco intrinseco ao seu investimento.

Outra proposta esta relacionada aos modelos de selecdo de carteiras. Poder-
se-ia substituir a restricio de VaR pelo controle do CVaR como critério de
convergéncia. Como observado por diversos autores [1][47][48], o critério do
VaR, apesar de sua popularidade, ndo se comporta de forma desejivel na adicdo
de riscos e € ndo convexo. Por exemplo, o VaR associado a uma combinacio de
dois ativos pode ser muito maior que a soma dos VaR's desses dois ativos. A ndo
convexidade implica em 6timos locais, que dificultam o célculo da carteira 6tima

e até mesmo a determinacao do VaR de um mix particular de ativos.
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Apéndice A - Metodologia de Calculo do Prego do Contrato

O célculo do preco final do contrato utiliza um processo iterativo de
convergéncia da TIR. O preco final deve assegurar uma TIR-VaR igual ao retorno
target especificado pelo investidor avesso a risco. O prémio de risco (sobre-preco)
¢ calculado como a diferenca entre o preco final e o preco Py do investidor neutro

a risco, que é o preco que assegura uma TIR média igual ao retorno target

especificado. O processo é descrito em detalhes a seguir:

Passo 1: Calculo do pre¢o Py (investidor neutro a risco)

O algoritmo especifica um preco inicial e calcula a TIR média dos fluxos de
caixa de cada cendrio sorteado. Se esse valor for maior/menor que o retorno target
especificado, o algoritmo reduz/eleva o preco do contrato até que a TIR média

seja igual ao target. O preco Py é determinado quando o processo converge.

Passo 2: Calculo do prémio de risco (sobre-preco)

O cdlculo do prego final do contrato P° é andlogo ao do Py. O algoritmo
especifica um preco inicial e calcula a TIR-VaR dos fluxos de caixa. Se o valor
for maior/menor que o retorno target especificado, o algoritmo reduz/eleva o
preco do contrato até que a TIR-VaR seja igual ao target. O sobre-preco serd

simplesmente a diferenga entre o preco P° e o preco Py.

Passo 3: Decomposiciao do preco final do contrato

A decomposi¢@o do preco consiste em determinar o valor presente esperado
de cada parcela de custo do projeto no preco final do contrato. O célculo de cada
parcela de custo é feito sobre a distribuicao de TIR’s obtida no calculo do preco

Py, aplicando o seguinte conjunto de equagdes:
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T T T C |

0= N
= (1+T]R) ,1(1+TIR) ;’(1+T]R) ~ (1+TIR,)"
T T T

0= e
,z::’(l+T]R) Z(1+T1R) ,z::’(l+TIR) Z(1+T1R)
! C ! C ! C

O:Z 1,n r_ 2,n r mn r
= (1+T]R) = (+TIR) = (+TIR) ~ (1+TIR,)

Como Py independe do cendrio, pode ser retirado do somatdrio e isolado:

i Cll i C2,1 i Cm,l
p A+ TIR, )! p= (1+T]R1)' py (1+TIR1)’
o=  E & E YL E
;(1+T1R1)’ ,2::’(1+T1R1)’ ,2::’(1+T1R1)
L CI,Z C2,2 L Cm,Z
p _TUHTIR) X A+TIR,) ~ (1+TIR,)’
T I E TE LR
;(1+TIR2)’ ,2::’(1+TIR2)’ ;(1+TIR2)’
4 Cl,n 4 C2.n L Cm.n
p _TUTIR) A A+TIR,) ~ (1+TIR,)'
0 T E T E o T E
;(HTJR) ;(HTJR) ;(HTJR)

Os valores de cada parcela de custo no preco Py serdo as médias entre os »

cenarios simulados:

7 Cj,l 7 C

1 1(1+TIR )! 1
py=- T 5 _Z
ny Z nio

T
=1 1+T]R) z:" 1+TIR)

72

- (1+T1R )
+

O sobre-preco exigido pelo investidor avesso a risco entra como um

T

1 1(1+T1R )

n T
Z’ 1+TIR)

C

J.m

componente de hedge que se soma ao preco Py. Dessa forma, o preco final exigido

pelo investidor avesso a risco P° serd a soma das parcelas de cada custo do

empreendimento (cuja soma € igual a Py) mais o hedge.
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Apéndice B - Algoritmos de Calculo da Carteira Otima
Incorporando o Critério do VaR

12.1.
Modelo MV - Algoritmo iterativo de convergéncia da TIRVaR

Variaveis do Modelo MV

Lsup = Limite superior (Maior retorno entre os projetos candidatos)

Linf'= Limite inferior (Menor retorno entre os projetos candidatos)

P = Passo (input especificado)

T = Tolerancia (input especificado)

Niter = Nimero maximo de iteragdes (input especificado)

R"=TIRVaR target (input especificado)

G = Retorno médio target (ajustado no processo de convergéncia da TIRVaR)
R = Retorno médio da carteira

TIRVaR = Retorno percentil-p da carteira (resultado da solugdo do problema MV)
1 - p = nivel de confianga (input especificado)

X = {X},X;,...,X,} vetor com os percentuais de participagdo em cada projeto

Problema MV

Objetivo: minimizar a varidncia da carteira
min o*(X)
Vetor de decisdo: X

Restrigdes:
1) R>G

2 Y X, =100%

3) X=0

Processo de convergéncia da TIRVaR — Parte 1
G = Lsup
Otimiza Problema MV
contador = 0
Fazer enquanto TIRVaR < R’
Se G = Linf Entao
Fim: “NAO E POSSIVEL ATINGIR A RESTRICAO DE VAR ESPECIFICADA”
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Fim do Se
Se G — P < Linf Entdo
G =G - (G- Linf)
Caso contrdrio
G=G-P
Fim do Se
contador = contador + 1
Otimiza Problema MV
Loop
Se contador = 0 Entéo
Fim: “CARTEIRA DE MAIOR RETORNO JA ATENDE A RESTRICAO DE VAR”
Fim do Se

Processo de convergéncia da TIRVaR — Parte 2 (bissecio)
v inf=G
v sup=G+P
best = 999999
best ret=G
best sol =X
iteragdo = 0
Fazer enquanto TIRVaR < R"- 7 ou TIRVaR >R + T
Se iteragdo = Niter Entdo
G = best ret
X = best_sol
Fim: “NAO FOI POSSIVEL ENCONTRAR UMA CARTEIRA COM O VAR
ESPECIFICADO. SOLUCAO E A QUE POSSUI O VAR MAIS PROXIMO
DO ESPECIFICADO”.
Fim do Se
G=@_sup+v_inf)/2
Otimiza Problema MV
Se TIRVaR > R" + T Entdo
v inf=G
Caso contrdrio
v sup=G
Fim do Se
Se I TIRVaR - R" | < best Entdo
best=1TIRVaR - R’
best ret=G
best sol =X
Fim do Se
iteracdo = iteracdo + 1
Loop
Fim: “SOLUCAO OTIMA ENCONTRADA = X”
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12.2.
Modelo MM - Algoritmo iterativo de convergéncia da TIRVaR

Variaveis do Modelo MM

Lsup = Limite superior (Maior retorno entre os projetos candidatos)

Linf = Limite inferior (Menor retorno entre os projetos candidatos)

P = Passo (input especificado)

T = Tolerancia (input especificado)

Niter = Numero méaximo de itera¢des (input especificado)

R"=TIRVaR target (input especificado)

G = Retorno médio target (ajustado no processo de convergéncia da TIRVaR)
R = Retorno médio da carteira

TIRVaR = Retorno percentil-p da carteira (resultado da solugdo do problema MV)
1 - p = nivel de confianga (input especificado)

X = {X},X,...,X,} vetor com os percentuais de participagdo em cada projeto
Problema MM

Objetivo: maximizar o retorno da carteira no pior cenario

max M

Vetor de decisdo: X

Restrigdes:
1) Y XR ,-M=>0

2) R>G
3) Y, X, =100%
4) X>0

Processo de convergéncia da TIRVaR — Parte 1
G = Lsup
Otimiza Problema MM
contador = 0
Fazer enquanto TIRVaR < R’
Se G = Linf Entao
Fim: “NAO E POSSIVEL ATINGIR A RESTRICAO DE VAR ESPECIFICADA”
Fim do Se
Se G — P < Linf Entdo
G=G-(G-Linf)
Caso contrdrio
G=G-P
Fim do Se
contador = contador + 1
Otimiza Problema MM
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Loop
Se contador = 0 Entio

Fim: “CARTEIRA DE MAIOR RETORNO JA ATENDE A RESTRICAO DE VAR”
Fim do Se

Processo de convergéncia da TIRVaR — Parte 2 (bissecio)
v inf=G
v sup=G+P
best = 999999
best ret=G
best sol =X
iteracdo =0
Fazer enquanto TIRVaR < R -T ouTIRVaR>R" + T
Se iteragdo = Niter Entdo
G = best_ret
X = best_sol
Fim: “NAO FOI POSSIVEL ENCONTRAR UMA CARTEIRA COM O VAR
ESPECIFICADO. SOLUCAO E A QUE POSSUI O VAR MAIS PROXIMO
DO ESPECIFICADO”.
Fim do Se
G= sup+v_ inf)/2
Otimiza Problema MM
Se TIRVaR > R" + T Entdo
v inf=G
Caso contrdrio
v sup=G
Fim do Se
Se | TIRVaR - R” | < best Entio
best =1 TIRVaR - R
best ret=G
best sol =X
Fim do Se
iteracdo = iteracdo + 1
Loop
Fim: “SOLUCAO OTIMA ENCONTRADA = X"
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12.3.
Modelo CVaR - Algoritmo iterativo de convergéncia da TIRVaR

Variaveis do Modelo CVaR

) = Coeficiente de aversdo a risco (ajustado no processo de convergéncia da TIRVaR)
Amax = Coeficiente de aversdo a risco maximo(input especificado)

P = Passo (input especificado)

T = Tolerancia (input especificado)

Niter = Numero méaximo de iteragdes (input especificado)

R = Retorno médio da carteira

R; s = Retorno do projeto i na série s

R"=TIRVaR target (input especificado)

TIRVaR = Retorno percentil-p da carteira (resultado da solugdo do problema CVaR)

1 - p = nivel de confianga (input especificado)

d, = montante (% a.a.) abaixo de R" na série s (resultado da solucdo do problema CVaR)
S = total de séries (input especificado)

1 - o = percentual do nimero de séries em que d; # 0 (resultado do problema CVaR)

X = {X},X5,....X,} vetor com os percentuais de participacdo em cada projeto

Problema CVaR

Objetivo: maximizar o retorno médio da carteira penalizado pelo CVaR

1
le E d

l-a

max R— A

Vetor de decisdo: X

Restrigoes:
! " XR,+d 2R s=12..5

2) Y X, =100%

3) X>0

Processo de convergéncia da TIRVaR — Parte 1

A=0
Otimiza Problema CVaR
contador =0

Fazerenquanto 1 -a<1-p
Se A = hvax Entdo
Fim: “NAO E POSSIVEL ATINGIR A RESTRICAO DE VAR ESPECIFICADA”
Fim do Se
Se A+ P > Ayax Entdo
A=A+ (ax — M)

Caso contrario
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r=A+P
Fim do Se
contador = contador + 1
Otimiza Problema CVaR
Loop
Se contador = 0 Entéo
Fim: “CARTEIRA DE MAIOR RETORNO (A = 0) JA ATENDE A RESTRICAO DE
VAR”
Fim do Se

Processo de convergéncia da TIRVaR — Parte 2 (bissecio)
v inf=\-P
Vv sup =i
best = 999999
best ret =\
best sol =X
iteragdo = 0
Fazerenquanto (1 -a)>(1-p)+ T ou(l-a)<(1-p)-T
Se iteragdo = Niter Entdo
A = best _ret
X = best_sol
Fim: “NAO FOI POSSIVEL ENCONTRAR UMA CARTEIRA COM O VAR
ESPECIFICADO. SOLUCAO E A QUE POSSUI O VAR MAIS PROXIMO
DO ESPECIFICADO”.
Fim do Se
A= sup+v inf)/2
Otimiza Problema CVaR
Se(1-a)<(-p)-T Entdo
v_inf=\
Caso contrdrio
Vv sup =i
Fim do Se
Sel(1-a)—(1-p)l<best Entdo
best=1(1-a)-(1-p)l
best ret =\
best sol =X
Fim do Se
iteragdo = iteragdo + 1
Loop
Fim: “SOLUCAO OTIMA ENCONTRADA
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Apéndice C — Especificagcdao dos Riscos das Tecnologias
Simuladas

As tabelas a seguir apresentam os fatores de risco e as respectivas probabilidades

de ocorréncia para cada tecnologia simulada no Capitulo 8.

Tabela 13.1 — Ciclo Combinado a Gas Natural

PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0611763/CA

CCGN
Investimento Atraso na data de entrada em operacéo Reducdo da Receita
R$/kW-inst Probabilidade || MeSeS de  Custo associado oo\ pyip e | | MES A3 oy cag probabilidade
atraso (MM R$/més) reducao
1300 60.0% 0 0 70.0% 0 0% 80.0%
+5% 15.0% 1 40 15.0% 36 2% 10.0%
+10% 10.0% 2 40 7.5% 48 5% 10.0%
+15% 5.0% 3 40 5.0%
-5% 5.0% 6 40 2.5%
-10% 5.0%
Tabela 13.2 — Ciclo Combinado a GNL
CCGNL
Investimento Atraso na data de entrada em operacgéo Reducdo da Receita
R$/kW-inst Probabilidade || MeSeS de  Custo associado oo\ pyip e | | MES A3 oy cag probabilidade
atraso (MM R$/més) reducao
1300 60.0% 0 0 50.0% 0 0.0% 40.0%
+5% 15.0% 1 40 15.0% 36 2.0% 10.0%
+10% 10.0% 2 40 10.0% 36 5.0% 10.0%
+15% 5.0% 3 40 10.0% 48 5.0% 10.0%
-5% 5.0% 6 40 10.0% 48 7.5% 10.0%
-10% 5.0% 9 40 5.0% 60 10.0% 10.0%
60 15.0% 10.0%
Tabela 13.3 — Turbina a Vapor de Biomassa de Cana de Agucar
TVBI
Investimento Atraso na data de entrada em operacgéo Reducéo da Receita
R$/kW-inst Probabilidade || Meses de  Custoassociado o e | | MESda oy s propabilidade
atraso (MM R$/més) reducao
2800 60.0% 0 0 50.0% 0 0.0% 50.0%
+5% 15.0% 1 4 15.0% 30 5.0% 10.0%
+10% 10.0% 2 4 10.0% 60 5.0% 20.0%
+15% 5.0% 3 4 10.0% 90 5.0% 20.0%
-5% 5.0% 4 4 5.0%
-10% 5.0% 5 4 5.0%
6 4 5.0%
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Tabela 13.4 — Turbina a Vapor de Carvao Importado

TVCI

Investimento

Atraso na data de entrada em operacéo

Reducdo da Receita

R$/kW-inst Probabilidade M:frzzge C:ﬁ,\‘; %Zj‘;féi‘)j" Probabilidade r'\e"jjg‘;i Redugdo Probabilidade
2200 60.0% 0 0 75.0% 0 0% 80.0%
5% 10.0% 1 40 10.0% 36 2% 10.0%
+10% 10.0% 2 40 10.0% 48 5% 10.0%
5% 10.0% 3 40 5.0%

10% 10.0%

Tabela 13.5 — Turbina a Vapor de Carvao Nacional

TVCN

Investimento

Atraso na data de entrada em operacéo

Reducédo da Receita

R$/kW-inst Probabilidade || MeSeS de  Custo associado oo\ pyip e | | MES A3 oy cag probabilidade
atraso (MM R$/més) reducao
2800 50.0% 0 0 60.0% 0 0% 90.0%
+5% 20.0% 1 40 15.0% 36 2% 10.0%
+10% 10.0% 2 40 7.5%
+20% 5.0% 3 40 5.0%
-5% 5.0% 4 40 5.0%
-10% 5.0% 5 40 5.0%
-15% 5.0% 6 40 2.5%
Tabela 13.6 — Hidrelétrica
UHEN

Investimento

Atraso na data de entrada em operacéo

Reducdo da Receita

R$/kW-inst Probabilidade M:frzzge C:ﬁ,\‘; %Zj‘;f;‘)j" Probabilidade r'\e"jjg‘;i Redugdo Probabilidade
2500 50.0% 0 0 70.0% 0 0% 90.0%
+5% 20.0% 1 40 15.0% 36 5% 10.0%
+10% 10.0% 2 40 7.5%
+20% 5.0% 3 40 5.0%
+50% 5.0% 6 40 2.5%

5% 5.0%
10% 5.0%
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