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RESUMO: Desde o final da década de 1990, o setor elétrico brasileiro vem sofrendo
fortes mudancgas estruturais, cujo principal objetivo € o de aumentar a competigédo e
permitir ao setor crescer através do investimento privado. Em fungao disso, a
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) tem oferecido uma multiplicidade de
oportunidades de investimentos, principalmente através de leildes de unidades
geradoras de energia (em sua maioria hidrelétricas), de linhas de transmissao e
incentivos ao investimento em Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCH). Neste artigo,
propomos um modelo de avaliagdo de uma unidade de geragdo de energia em
condigbes de incerteza, incorporando a flexibilidade de escolha do mecanismo de
venda da energia gerada através da metodologia das Opgdes Reais, e aplicamos
este modelo ao caso de uma PCH. Os resultados indicam que o projeto flexivel tem
um valor significativamente maior do que o valor obtido através da analise de fluxo
de caixa tradicional.
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1. INTRODUCAO

setor elétrico no Brasil passa por um processo de reformas que tem entre os seus

objetivos, melhorar a eficiéncia e a capacidade de autofinanciamento setorial

através da introdu¢@o da concorréncia em alguns segmentos de mercado, de tarifas
adequadas e regulamentacdo por incentivos nos setores que permaneceram como monopolio
natural. Em fungao disso, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) passou a oferecer
uma multiplicidade de oportunidades de investimentos, geradas principalmente pela
implantacdo dos leildes de unidades geradoras de energia (em sua maioria hidrelétricas), de
linhas transmissoras e incentivos para o investimento em Pequenas Centrais Hidrelétricas
(PCH).

Essas novas oportunidades de investimento no setor elétrico exigem que o investidor
analise a viabilidade financeira de implementacao destes projetos. O problema da precificagdo
de projetos de geracdo de energia pode ser entendido como o problema da avaliacdo de uma
concessao ou contrato de risco, onde o investidor detém os direitos de exploragdo por um
periodo de tempo finito e tem a necessidade de conhecer o valor que pode auferir por estes
direitos. Nesse contexto, o preco da energia tanto nos contratos de longo prazo quanto no
mercado Spot, de livre negociacdo, ¢ uma variavel fundamental na avaliacdo de projetos de
geragao de energia elétrica, e que € influenciada pelo desempenho da economia e pela oferta
do produto no mercado. Por outro lado, existe flexibilidade na forma de comercializacao da
energia gerada, seja através de contratos de longo prazo a preco fixo, ou por contratacdo no
mercado Spot, o que pode também vir a afetar o valor do projeto. A decisdo operacional
estratégica Otima serd entdo aquela que maximiza o valor do projeto ao longo da sua vida ttil
através da escolha da melhor forma de comercializagao a cada instante de decisao.

Neste artigo apresentamos um modelo de avaliacdo de uma concessdo de uma unidade
de geracao de energia elétrica considerando incerteza de prego da energia, a irreversibilidade
dos investimentos e a existéncia de flexibilidade gerencial, através da metodologia das opcoes
reais. Em seguida, aplicamos este modelo ao caso de uma unidade de pequeno porte (Pequena
Central Hidrelétrica — PCH). A flexibilidade no gerenciamento de um projeto de geragdo de
energia elétrica ¢é representada pela opcdo de comprar fluxos de caixa futuros do
empreendimento através de um investimento, ¢ pelas decisdes operacionais estratégias
disponivel ao longo da vida util da concessdao. Em seguida, ilustramos este modelo com uma
aplicacgdo pratica.

A literatura a respeito da aplicagdo da metodologia das opgdes reais na avaliagdao de
ativos de energia tem-se concentrado principalmente ao caso das usinas térmicas de geracao,
devido as flexibilidades gerenciais inerentes a estes ativos. Griffes, Hsu & Kahn (1999)
estudaram os tipos de opgdes reais que podem existir nesse tipo de empreendimento,
identificando as opg¢des de crescimento, de abandono, de espera, op¢do de conversdao e
repotencializacdo, ¢ a op¢do de flexibilidade operacional. Deng, Johnson & Sogomonian
(1998) consideram que o custo do combustivel representa o custo variavel de operacao, € a
usina ¢ operada a plena carga apenas quando o pre¢o Spot da energia elétrica for maior do que
o custo varidvel. Frayer e Uludere (2001) analisaram o valor de dois ativos de geragcdo no
mercado regional do noroeste americano e mostram através de uma andlise por op¢des reais
que uma usina térmica a gas que opere apenas durante os picos de demanda pode ter um valor
maior do que uma usina a carvao, mesmo que o seu custo marginal de operagao seja mais alto.
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No Brasil, Castro (2000) estudou o valor da flexibilidade operacional de uma usina
térmica a gas, incorporando ao modelo de Deng, Johnson & Sogomonian as caracteristicas do
sistema brasileiro e considerando ainda a possibilidade de contratagdo bilateral de energia.
Melo (1999) estudou as variaveis que afetam os precos de energia no Brasil, onde a geragao ¢
predominantemente hidraulica, concluindo que periodos de seca prolongados podem levar a
uma situagdo de escassez que tende a elevar o preco da eletricidade, enquanto que periodos de
chuva acima da média tendem a encher os reservatérios das usinas e com isso, reduzir o prego.
Gomes (2002) estudou a dindmica de investimentos privados em geragdo termelétrica no
Brasil utilizando a Teoria das Opcgodes Reais para determinar o melhor momento para a
construgdo de um empreendimento considerando uma incerteza exogena na expansao da
oferta de termelétricas, e também quando a expansdao da oferta ocorre em resposta as
incertezas e a interagdo entre os agentes. Nao foi encontrada na literatura, no entanto,
nenhuma referéncia a respeito da aplicagdo da metodologia das opg¢odes reais a PCH,
provavelmente devido ao fato de que a legislagdo que regula a constru¢do e operacio destas
usinas ser recente, assim como a existéncia de um mercado livre de energia no Brasil.

Este trabalho est4 estruturado da seguinte forma. Na primeira sec¢do apresentamos esta
introducdo, os objetivos e uma revisao da literatura. Na seccdo dois, apresentamos uma
introducdo ao mercado de energia elétrica no Brasil e as Pequenas Centrais hidrelétricas
(PCH’s), e as diferentes formas possiveis de contratacdo de energia. Na seccdo trés propomos
um modelo de avaliagdo em tempo discreto para ativos de geragdo de energia no Brasilatravés
da metodologia de opg¢des reais, € em seguida aplicamos ao caso de uma PCH e apresentamos
os resultados obtidos. Na seccao cinco concluimos.

2. 0 MERCADO DE ENERGIA ELETRICA NO BRASIL

Impulsionado por investimentos governamentais, o setor elétrico brasileiro passou por
um periodo de grande crescimento a partir da década de 1960. Esse crescimento era baseado
principalmente na disponibilidade de crédito internacional a juros baixos, instrumentos
tributarios de financiamento setorial, politica tarifaria realista e ampla disponibilidade de
recursos hidricos de baixo custo proximos aos centros de carga. O fim do crédito externo ¢ a
alta da inflagdo no final da década de 1970 levaram o setor publico a uma grave crise fiscal
que perdurou por toda a década seguinte, com forte redug@o nos investimentos em geracao de
energia.

Na segunda metade da década de 1990, foi dado inicio a um processo de reformas do
setor elétrico brasileiro com a implantagdo de politicas regulatdrias, privatizagdo de ativos,
instituicdo da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL). Este processo tinha como
principal objetivo concentrar as atribui¢des do Estado essencialmente na formulacao de
politicas energéticas para o setor e na regulacdo de suas atividades, incluindo geragao,
transmissdo, comercializacdo e distribuicdo. Neste novo modelo foram incorporados novos
agentes como o consumidor livre, o autoprodutor e o produtor independente de energia, bem
como a desverticalizagdo do setor e a introdu¢do da livre concorréncia nas areas de geragao e
comercializacao visando atrair o capital privado, reduzir custos e aumentar a eficiéncia global
do sistema.

Uma das éareas onde foram criados incentivos para a atua¢do do setor privado foi o
investimento em Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCH). Uma PCH ¢ o aproveitamento de
potencial hidrelétrico de poténcia superior a 1 MW e inferior ou igual a 30 MW, destinado a
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producio independente ou autoprodugio, com limite de reservatério de 3,0 km’. Esses
empreendimentos visam atender demandas proximas aos centros de carga, em areas
periféricas ao sistema de transmissao e em pontos marcados pela expansao agricola nacional,
promovendo o desenvolvimento de regides remotas no pais. Recentemente, foram instituidas
mudangas na regulagdo e incentivos aos investidores destes projetos, que sao de pequeno porte
e baixo impacto ambiental, com o intuito de adicionar ao sistema elétrico nacional cerca de
5.000 MW de poténcia nos proximos 10 anos. De acordo com a ANEEL, ao final de 2007, ja
existiam no Brasil 298 PCHs em operagdo, totalizando 1.979 MW de poténcia ao sistema
interligado nacional.

O potencial de geracao hidrelétrica do pais ¢ de aproximadamente 260 GW, dos quais
apenas 28% estdao sendo utilizados e desse total, apenas 1,95% ¢ explorado através de PCH's.
Dessa maneira, as PCH's se apresentam como uma solugdo de curto prazo para o incremento
na capacidade de geragdo instalada no pais, sendo que 76 empreendimentos representando
1.278 MW encontram-se em constru¢do em 2008 para entrar em operagdo a curto prazo. Isso
se deve a caracteristicas como menor cronograma de instalacdo e inicio de operacao,
facilidade de localizacdao proxima aos centros de carga e maior facilidade quanto a exigéncias
legais/regulatorias.

2.1 Mecanismos de Venda de Energia Produzida por PCH

A energia produzida por uma PCH pode ser vendida através de contratos bilaterais de
energia (Power Purchase Agreement - PPA), vendas a longo prazo para a Eletrobras através
do Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica (PROINFA) ou venda no
mercado Spot na Camara de Comercializagdo de Energia (CCEE). Considerando os
mecanismos de venda de energia, podemos distinguir as PCH’s com venda inflexivel e PCH's
com venda flexivel.

As PCH’s inflexiveis sdo aquelas onde a venda da energia ¢ negociada através de
contratos de longo prazo, seja através de Contratos Bilaterais (PPA’s — Power Purchase
Agreement), ou participantes do PROINFA. Elas sdao consideradas inflexiveis porque seus
precos de venda sdo pré-estabelecidos nos contratos de longo prazo, e, portanto, nao sao
afetadas por variagdes no prego Spot de energia. As PCH's flexiveis, por outro lado, tem a sua
energia negociada diretamente no mercado Spot (CCEE), estando sujeitas as oscilagdes de
preco desse mercado.

2.1.1 Power Purchase Agreement - PPA

Os acordos bilaterais sdo definidos como contratos de compra e venda de energia
negociados livremente entre dois agentes de mercado sem a interferéncia da CCEE, sendo
divididos em duas subcategorias de acordo com o prazo de duracao do Contrato: Longo Prazo
(igual ou superior a seis meses de duracdo sendo necessario o protocolo de registro de
contrato na CCEE) e Curto Prazo (inferior a seis meses de fornecimento).

O registro de contratos na CCEE nao contém informagdes de pregos negociados, apenas
os montantes contratados em MWh entre as empresas, que serdo contabilizados em base
horaria e modulados por patamar de carga sem validacdes, ou seja, os dados ndo precisam ser
iguais para um mesmo periodo.
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O preco da energia no mercado de curto prazo ¢ demasiadamente volatil para sinalizar
com eficiéncia a necessidade de entrada de nova geragdo. Devido a esse fato, a concep¢ao do
modelo considera que o “motor” para a expansao do sistema ¢ a disposi¢ao de contratar parte
da demanda através de contratos bilaterais de compra antecipada de energia, denominados
PPAs - Power Purchase Agremeent. Embora os PPAs sejam instrumentos financeiros, a
exigéncia regulatéria de que os mesmos sejam respaldados por capacidade fisica de geracao,
garante que o estimulo a contratagdo bilateral resulte na entrada de nova oferta.

2.1.2 PROINFA

A Lei n° 10.438, de 26 de abril de 2002, instituiu o Programa de Incentivo as Fontes
Alternativas de Energia Elétrica — PROINFA, para aumentar a participagao da energia elétrica
gerada a partir de unidades de produgdo baseadas em biomassa, edlica e Pequena Central
Hidrelétrica — PCH no Sistema Interligado Nacional — SIN. O objetivo ¢ contratar 3.300 MW
de poténcia instalada numa primeira etapa, apds a qual o Ministério de Minas e Energia
(MME) definird o montante de energia renovavel a ser contratado, considerando que o
impacto de contratagdao de fontes alternativas na formacao da tarifa média de suprimento ndo
poderda exceder a um limite pré-definido, em qualquer ano, quando comparado com o
crescimento baseado exclusivamente em fontes convencionais. O valor econdmico
correspondente a cada fonte, a ser definido pelo Ministério de Minas e Energia — MME, e
valido para a primeira etapa do Programa, serd o de venda da energia elétrica para as Centrais
Elétricas Brasileiras S.A. ELETROBRAS, ¢ tera como piso, no caso de pequenas centrais
hidrelétricas, o equivalente a 70% da Tarifa Média Nacional de Fornecimento ao consumidor
final.

2.1.3 Camara de Comercializacao de Energia e o mercado Spot

E na Camara de Comercializagio de Energia (CCEE) que ocorre o processamento da
contabilizacdo da Energia Elétrica produzida e consumida no Brasil, o que representa um
mercado de cerca de 500 milhdes de MWh por ano. A contabilizacdo da CCEE leva em
consideragdo toda a energia contratada por parte dos Agentes e toda a energia efetivamente
verificada (consumida ou gerada), conforme ilustrado na Figura 1:

Contratos

Energia Verificada

NN

Figura 1 — Contabilizagdo da energia disponivel no sistema
Fonte: os autores

As empresas geradoras, distribuidoras e comercializadoras de energia elétrica registram
na CCEE os montantes de energia contratada, assim como os dados de medicdo, para que
desta forma se possa determinar quais as diferencas entre o que foi produzido ou consumido e
o que foi contratado. Essa diferenca ¢ liquidada mensalmente na CCEE, ao Preco de Mercado
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para cada submercado (Norte, Sul, Sudeste e Nordeste) e para cada patamar (Leve, Médio e
Pesado). E o chamado mercado de curto prazo ou Spot.

O preco da energia no mercado Spot ainda ndo decorre diretamente da lei da oferta e da
procura, mas ¢ calculado mensalmente por meio de modelos matematicos que definem o
Custo Marginal de Operagdo (CMO), ou seja, o custo de produzir uma unidade de energia
adicional a tultima unidade consumida pelo mercado. Uma vez calculado o CMO, a
Administradora de Servicos do Mercado Atacadista de Energia — ASMAE, publica o prego a
ser praticado no mercado Spot, que ¢ igual ao CMO de cada regido do Brasil (Norte, Nordeste,
Sul, Sudeste). Esse ¢ o preco utilizado para liquidar as transacdes entre os agentes de mercado
complementares aos montantes dos Contratos Bilaterais. Assim sendo, o preco Spot ¢
influenciado pelo nivel de armazenamento dos reservatorios das usinas hidrelétricas
(responsavel por aproximadamente 95% da producao total de energia), pela evolucao prevista
da demanda de energia e pela disponibilidade atual e futura de usinas e linhas de transmissao
de energia elétrica.

No Brasil, a CCEE ¢ a responsavel pelo céalculo do preco Spot de eletricidade. Para isto,
ferramentas computacionais de despacho sdo usadas durante o processo de otimiza¢do do
sistema. O prego Spot € calculado para quatro submercados (Sul, Sudeste, Norte e Nordeste)
definidos por restri¢des de transmissao, e reflete o custo marginal do sistema, levando em
conta os custos de geragao das usinas térmicas e o custo de racionamento de sistema. O preco
¢ calculado com um dia de antecedéncia e ¢ baseado em declaragdes de disponibilidade e
custos operacionais daquela data. Em paises onde o setor de energia elétrica foi reestruturado,
a determinacdo do prego a vista da eletricidade ¢ realizada através do Custo Marginal da
Operagdo (CMO). A utilizagdo deste método em sistemas com predominancia hidraulica, que
¢ o caso brasileiro, apresenta uma dificuldade adicional devido principalmente a variabilidade
das condig¢oes hidrologicas.

600

500 fT

400
300
200
A fl i
o V L«A .MW]\“«W

set/00 jun/01 mar/02 dez/02 set/03 jun/04 mar/05 dez/05

Preco CMO

Figura 2 — Evolugao preco CMO de Set/2000 até Dez/2008  (Fonte: CCEE)

Os sistemas de base hidrica sdo projetados para assegurar a oferta de energia mesmo sob
condi¢gdes adversas, que acontece muito infreqliientemente. Como conseqliéncia, na maior
parte do tempo existe excesso de energia que implica em um CMO do sistema muito baixo.
Caso um periodo muito seco acontega, o CMO podera aumentar bruscamente, ¢ até mesmo
alcangar o custo de racionamento do sistema. Devido a capacidade de armazenamento dos

BBR, Braz. Bus. Rev. (Port. ed., Online),
Vitoria, Vol. 5, No. 2, Art. 2, p. 108-127, mai — ago. 2008 www.bbronline.com.br



114 Caporal e Brandao

reservatorios, os periodos de baixo custo ocorrem usualmente durante varios anos, separados
por periodos de alto custo, causados por secas ou rapido crescimento de demanda ndo
lastreado por geragdo de energia, como mostra a Figura 2.

O CMO reflete o equilibrio dinamico entre a oferta e a demanda por eletricidade. A
previsdo deste preco ¢ dificil devido as incertezas nas afluéncias futuras aos reservatorios,
acarretando um nivel consideravel de volatilidade. Além disso, a distribuicdo de
probabilidades dos precos futuros € bastante assimétrica.

A Fonte: CCEE

Tabela 1 mostra as principais estatisticas descritivas do CMO por subsistema. Observa-se
que os coeficientes de assimetria sdo bem maiores do que zero, indicando que as distribui¢des
dos precos Spot tém assimetria positiva. Além disso, verifica-se que o coeficiente de
achatamento (curtose) ¢ maior do que 3 em quase todos os casos, indicando o pouco
achatamento das distribui¢cdes e uma concentracao de valores em torno da média.

Desvio
Mercado Min Max Média Padrao Assimetria Curstose Vol %
Sudeste 4,00 684,00 93,91 165,64 2,55 6,08 1,76
Sul 4,00 430,34 44,60 68,09 3,66 16,75 1,53
Nordeste 4,00 684,00 112,80 197,87 1,98 2,58 1,75
Norte 4,00 684,00 85,37 158,33 2,58 6,21 1,85
Média Mercados 4,00 534,74 84,17 136,22 2,21 4,02 1,65

Fonte: CCEE
Tabela 1 — Estatisticas descritivas do CMO (Set/00 a Dez/05) (Valores em R$)

Conforme verificado na Figura 2, os meses de alto CMO foram exatamente no periodo
de racionamento de energia no Brasil (Maio 2001 até¢ Fevereiro 2002). Apos esse periodo, a
agéncia reguladora (Aneel) e o ONS vem tomando diversas medidas preventivas para evitar
novos racionamentos de energia, como revisdo anual da demanda futura nos proximos 10
anos e amarragdo de contratos de venda futura de energia com a construcdo de novas fontes
geradoras, dando assim maior garantia as demandas futuras. Na Fonte: CCEE

Tabela 2 podemos observar as principais estatisticas descritivas do CMO por subsistema
de um periodo mais recente e sem impactos de racionamento de energia (Junho 2003 até
Dezembro 2005). Os coeficientes de assimetria continuam maiores do que zero, indicando que
as distribuigdes dos precos Spot possuem tendéncia de assimetria positiva. Verificamos
também uma sensivel diminui¢do no coeficiente de curtose, indicando um maior achatamento
das distribui¢des frente a amostra anterior.

Desvio
Mercado Min Max Média Padrao Assimetria Curstose Vol %
Sudeste 10,76 50,52 23,08 8,54 1,36 2,07 0,37
Sul 10,76 34,42 22,11 6,06 0,59 (0,27) 0,27
Nordeste 9,08 29,23 18,48 3,43 (0,01) 4,73 0,19
Norte 10,55 50,52 22,44 8,30 1,63 3,15 0,37
Média Mercados 10,65 34,72 21,53 5,79 0,58 (0,10) 0,27

Fonte: CCEE
Tabela 2 - Estatisticas descritivas do CMO (Jun/03 a Dez/05) (Valores em R$)
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3. MODELO TEORICO

Adotamos o modelo binomial de Cox Ross e Rubinstein (1979), assumindo que o valor

do projeto V segue um Movimento Geométrico Browniano e pode assumir a cada periodo Azo

valor Vu, com probabilidade p, 01; Vd, C(c)z’m probabilidade / — p, onde ¢ ¢ a volatilidade do
projeto, u = em/Kt, d=1/ue P= - , € assim subseqiientemente, conforme ilustrado na

u—d
Figura 3.

Vu®
o

Vi

) -
)

W
Figura 3 — Modelo Binomial de Cox et al. (1979)

O valor V do projeto ¢ determinado através do método do Fluxo de Caixa Descontado,
projetando-se os fluxos de caixa livre ao longo da vida do projeto. Estes fluxos de caixa sao
entdo descontados a taxa de risco determinada pelo CAPM (). Nesta analise estatica,
considerarmos que a energia sera vendida através de contratos de longo prazo contratados no
instante inicial.

A inclusdo das incertezas do projeto ¢ feita através da modelagem do preco Spot da
energia, dado pelo Custo Marginal de Operacao (CMO), cujo valor inicial serd idéntico ao
preco da energia para os contratos de longo prazo, a saber:

* Preco de Energia Contratos de Longo prazo

Assumimos como base o valor do Primeiro Leildo de Compra de Energia Elétrica
Proveniente de Novos Empreendimentos de Geracdo (CCEE, 2005), realizado em
Dezembro de 2005 para a definigdo de precos para contratos de venda de energia de
longo prazo. Por ser um contrato de longo prazo e livremente negociado no mercado,
adotamos o preco médio do leildo de R$/MWh 120,00 como valor do contrato
bilateral para a analise, que assumimos constante para todo o horizonte do projeto.

* Preco de Energia Contratos de Curto Prazo (Mercado Spot)

O valor inicial dos contratos de energia de longo prazo tende a refletir o valor atual
do mercado de curto prazo (Spof). Dessa forma, tomamos também como base para o
preco Spot inicial o valor do primeiro leildo de energia (CCEE, 2005) de
R$ 120,00/MWh. Para a modelagem desta variavel ao longo da vida 1til do projeto,
consideramos que o pre¢o varia estocasticamente no tempo seguindo um Movimento
Geométrico Browniano (MGB). Esta modelagem implica que o preco nunca podera
ser negativo, que a sua volatilidade é constante no tempo, e ¢ representado na forma
da Equacgado (1).

dP = aPdt + 6, Pdz (D)
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onde:
dP ¢ avariagao incremental do preco no intervalo de tempo df ,

o ¢ ataxa de crescimento do preco no intervalo de tempo df ,
0 » ¢ a volatilidade do preco da energia; e

d,=¢ Jdr ,onde € ~ N (O,I)é o processo de Wiener padrao.

A discretizagdo deste processo, utilizando periodos anuais, nos fornece o preco em cada
ano, em funcao do valor do ano interior.

A volatilidade do projeto pode ser estimada através de uma simulagdo de Monte Carlo
aplicada ao fluxo de caixa estocastico, conforme proposto por Copeland e Antikarov (2002) e
adotando-se a modificac¢do proposta por Branddo, Dyer e Hahn (2005), considerando-se que o
valor do projeto também segue um MGB. A modelagem do projeto pode ser entdo realizada
através do modelo de Cox Rox e Rubinstein (1979), considerando-se a medida neutra a risco,
conforme ¢ padrao na literatura de opgdes, a partir do qual serdo modeladas as flexibilidades
gerenciais existentes no projeto.

A possibilidade de atuar em ambos os mercados de energia (Spot e longo prazo) ¢ uma
flexibilidade operacional que pode ser aproveitada pelos investidores. A operacdo, por
exemplo, pode ser iniciada apenas com contratos de longo prazo e acabar gerando receitas
abaixo do esperado. Sendo assim os administradores do projeto podem optar a passar a operar
também no curto prazo (Spof) para obter um incremento de receita. A presenca dessa
flexibilidade faz com que a analise pelo método do Fluxo de Caixa Descontado tradicional
leve o investidor a subestimar o real valor do empreendimento.

Por outro lado, estas op¢des de flexibilidade, representadas pela opc¢ao de contratar
energia no mercado Spot ou no mercado de longo prazo, no entanto, sdo exercidas sobre o
preco, € ndo sobre o valor do projeto. Dessa forma, o ativo basico a ser modelado ¢ o preco
Spot da energia, e ndo o valor do projeto, como ¢ padrdo na literatura. Dessa forma, a medida
neutra a risco deve considerar o prémio de risco de mercado da energia e ndo do projeto, e
deduzir este premio de risco da taxa de crescimento esperado dos pregos na modelagem da
arvore de decisdo binomial.

Como ndo existe, no entanto, um mercado livre para pregos de energia de longo prazo,
ndo ¢ possivel observar diretamente o seu valor de mercado ou seu prémio de risco, e torna-se
entdo necessdrio determind-lo de forma indireta. Uma alternativa para solucionar esse
problema seria estimar este valor a partir do processo dos fluxos de caixa e do valor do projeto.
Por exemplo, considerando que a tnica fonte de incerteza do projeto ¢ o prego da energia (P),
a evolugdo estocastica da energia através do processo neutro a risco € representada por:

dP =(a—Ao,)Pdt + o, Pdz
[ IflRm l— r

onde Az, ¢ o prémio de risco da energine A= p|—————| ¢ 0

sdo respectivamente o preco de mercado do risco e a volatilidade do prego da energia

Como a unica fonte de incerteza do projeto € o preco de energia, a correlacdo entre as
variacoes dos precos € o mercado sera idéntica a correlagdo dos retornos do projeto com o
mercado, o que faz com que o pardmetro A, seja 0 mesmo tanto para a energia quanto para o
projeto. Assumindo a premissa de que o valor presente do projeto sem opg¢des ¢ uma
estimativa confiavel do seu valor de mercado, podemos determinar o prémio de risco dos
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fluxos de caixa do projeto pelo CAPM, através de p—r=B.(E[R,]-7),eo0preco de

mercado do risco das receitas A, pode entdo ser determinado através da Equacio (3).

xBrE[ 17 3)

c5C
na qual B, ¢ o Betado projetoe ¢ ¢ asua volatilidade. Dessa maneira o prémio de
C
risco do preco da energia pode ser determinado através da equagdo (4).

o
Ao = (E[R 1-7) “4)
B P
P c m a
Uma analise mais detalhada deste tema pode ser encontrada em Hull (2003, pp. 661-
667).

Uma vez determinado o Valor Presente do projeto, a volatilidade e o prémio de risco das
receitas', podemos modelar a distribuicio estocastica das receitas como um Movimento
Geométrico Browniano (MGB) através de um modelo binomial. Uma vez definido e
estruturado o modelo de difusao do valor do projeto, a inclusdo das flexibilidades gerenciais ¢
feita inserindo-se os instantes de decisdo onde sera maximizada a fungao valor do projeto. A
cada oportunidade de se exercer uma opg¢ao do projeto, a decisdo 6tima sera do tipo:

Max {valor de continua¢do; valor da opcao}

O valor da opcao dependera das caracteristicas dessa flexibilidade gerencial naquele
periodo. Uma opg¢ao de abandono, por exemplo, pode significar que a empresa abre mao dos
fluxos de caixa futuros em favor de um valor terminal (). Uma opcdo de expansdo pode
multiplicar o valor dos fluxos de caixa futuros por um fator qualquer, deduzidos os custos do
novo investimento. Uma opc¢do de substituicdo (switch option) permite trocar insumos,
produtos ou mesmo tipos de contratos de venda. Nesses casos, o novo valor do projeto
daquele instante para frente supondo o exercicio desta op¢do had que ser determinado para que
possa ser comparado com o valor do projeto sem o exercicio, e escolhido o maior dos retornos
obtidos a partir da arvore de decisdes.

4. APLICACAO A UMA PEQUENA CENTRAL HIDRELETRICA (PCH)
4.1 Modelagem do Ativo Basico

O modelo proposto serd aplicado a uma PCH a fim de ilustrar o seu uso. Assumimos
que a PCH nao sofre nenhuma perda na sua capacidade total de producao, que sera sempre
constante ao longo da sua vida util. Também desconsideramos qualquer necessidade de
investimento em capital de giro ou reinvestimento em imobilizado, dado o pequeno valor de
tais investimentos.

10 risco das receitas e do prego da energia sdo idénticos, uma vez que a receita de uma PCH é simplesmente o preco da energia
multiplicado pela capacidade de produgdo, considerada constante.
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A Tabela 3 apresenta os principais parametros financeiros do projeto e que refletem as
caracteristicas mais comuns de empreendimentos em Pequenas Centrais Hidrelétricas.

Premissas Valores
Poténcia Instalada 30MW
Custo do Investimento 138 R§MM
Geracao Total de Energia Ano 263 GWh
Custo de Geragdo 10 R$/MWh
Prego do Contrato Bilateral 120 R$/MWh
Taxa de Desconto (Wacc) 10%
Taxa Livre de Risco 4,5%
Vida Util da PCH 20 Anos

Tabela 3 — ParAmetros adotados para a avaliagdo da PCH

Conforme proposto pelo estudo do Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo
Sul - BRDE (2002), adotamos a taxa real de 10% a.a. como a taxa de retorno apropriada para
atividades de geracdo de energia elétrica no sistema brasileiro, e uma taxa de livre de risco que
de 4,5% a.a. A vida util adotada para a usina ¢ de 20 anos, considerada como o tempo maximo
de operacdo da PCH, e assumimos que ao final deste periodo a PCH nao terd nenhum valor
residual. A poténcia instalada representa a capacidade operativa de geracdo de energia
hidrelétrica. Consideramos o caso de uma PCH na regido Nordeste com poténcia instalada de
30 MW, no limite superior para este tipo de unidade, com um custo de investimento de R$
138 MM realizados durante os dois primeiros anos do projeto.

Com uma capacidade instalada de 30 MW, considerando para efeitos de simplificagao
que ndo teremos nenhuma perda de capacidade nem variagdes na demanda gerada total de
energia, teremos uma média de 8.760 horas por ano e uma geragdo total de 262.800 MWh ou
263 GWh, sendo que a producdo so6 iniciara apds os dois primeiros anos do projeto (periodo
de constru¢ao da PCH). Pelo fato da geragdo ser hidrelétrica e devido ao pequeno porte e
simplicidade de operagao de uma PCH, o custo de geracdo de energia envolve basicamente
custos de manuten¢do dos equipamentos e despesa da pequena equipe de pessoal. De acordo
com o estudo do BRDE (2002), adotamos o custo unitario de R$ 10,00/MWh. O modelo do
fluxo de caixa do projeto esta ilustrado na

Tabela 4.
Especificacoes Valores

Receita Bruta Rec. Bruta Anual — Prego Unit. X Geracdo Total de Energia

Trib. sobre venda de energia Cofins/Pis totalizando uma aliquota de 9,25%
= Receita Liquida Receita Bruta - Tributos

Custo de Geragao Desp. Admin. e Operac. - 10 R$/Mh X Geragao Total de Energia
- Encargos Setoriais TFSEE/TUSD/Compensagdo Financeira — 6% da Rec. Bruta
- Depreciagdo Depreciagdo dos investimentos em20 anos — 6,9 R$MM ano
= LAJIR Lucro antes de juros e imposto de renda
- IR I. Renda e Contribui¢do Social — 34% sobre o lucro
+ Depreciagdo Depreciagio dos investimentos em20 anos — 6,9 R$ MM ano
= Fluxo de Caixa Livre Fluxo financeiro disponivel para os credores da empresa

Tabela 4 - Fluxo de caixa Projetado
Dessa forma, podemos expressar o modelo de fluxo de caixa como:
FC=R(1-1)-C-R*E)-{ (R (1-1,)-C,~(R *E)-D)*1,} ©)
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Onde:
Receita Bruta periodo ¢

Impostos indiretos sobre a venda de energia

Custos Administrativos e Operacionais no periodo ¢

Depreciagdo linear do investimento em 20 anos

Rt

Ii

Ci

E': Encargos setoriais
D .

1,: Impostos diretos sobre o lucro tributavel (IR/CSSL)

Foi considerado inicialmente apenas o projeto em condicoes de certeza, ou seja, a PCH
com atuagado por contratos de longo prazo (PPA’s), para efeito da montagem do cenariobasico
sem a inclusao de nenhum tipo de opg¢ao de flexibilidade gerencial. Foi adotada a taxa de risco
(WACC) de 10%, e computado o valor presente do projeto através do método do Fluxo de
Caixa Descontado (FCD) tradicional utilizando uma planilha, conforme dados e premissas
apresentadas nesta sec¢do. O valor encontrado foi de R§ 155,4 milhdes referenciados ao ano 2
(2007), equivalentes no ano 0 (2005) a R$ 128,4 milhdes. Dado que o valor presente dos
investimentos liquidos ¢ de R$ 119,8 milhdes, o Valor Presente Liquido (VPL) do projeto ¢
positivo em R$ 8,7 milhdes (Anexo 1).

A volatilidade do projeto foi determinada através de uma simulacao de Monte Carlo,
onde modelamos a incerteza de prego do mercado Spot de energia ao longo da vida util do
projeto. Foram feitas trés simulagdes com 50.000 iteracdes cada, cujos resultados estdo
apresentados na Tabela 5.

Simulag¢do N° Retorno (Z) Volatilidade (o)

1 0,1000 0,6998
2 0,1000 0,6997
3 0,1000 0,6998

Tabela 5 - Resultados da Simulagdo de Monte Carlo

Os resultados da simulacdo indicam que a volatilidade do projeto ¢ de cerca de 6 = 0.70,

um pouco superior a volatilidade anual do mercado Spot de 0,19%412=0,66. Por

conservadorismo consideramos a volatilidade do submercado Nordeste como volatilidade do
mercado Spot, conforme Fonte: CCEE

Tabela 2. Assumindo uma taxa livre de risco de 4,5% a.a., o prémio de risco dos fluxos
de caixa é dado por pu-—r=_, (E [R,” ]—r )z 5,5%, e pela equagdo (4) obtemos
Ao =0, 055 0,66 =5,2%

r 0,70

Os parametros do modelo binomial s3o os das Tabelas 3 e 4, além da volatilidade e do prémio
de risco do preco da energia Spot, que ¢ deduzido da taxa de crescimento da energia para a
modelagem neutra a risco. Como assumimos que este crescimento sera zero ao longo da vida
util do projeto, o crescimento neutro a risco serd negativo. Na Figura 4 estdo apresentados os
quatro primeiros periodos, onde podemos observar que o valor do projeto no ano 2 ¢ V,= R$
155,4 milhdes, que corresponde no ano inicial a o ¥V = R$ 1284 milhdes
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idéntico ao do fluxo deterministico do projeto (fluxos de caixa a partir do ano 2 e descontados
ao WACC de 10%).

) [1229.442]
High [635.453] . 30% 126. 765
. 30% 66.064 "X Low [384.131]
 High [321.247] 2 70% 31-66‘}4u
| 30% 34577 13 High [334.780] gy
| Low [188.304] s 30% 31-66‘} .
o 70% 16713 | gy (126.328) ~
| .
[155.388] . 70% 8~212T4
\ 13 Hon 1309170
High [162.694] . 30% 31-66‘_‘r4
| o | 30% 16.713 5 Low [100.718] gz
| Low [85. 212]. 70% 8-212T4u
70% 8.968 15 Hign [88.549] oy
| Low [52.428] [z 30% 8212T )
70% 4543 72 Low [37.145] ~—,
70% 2.429 ™

Figura 4 — Arvore de Decisdo do Projeto

A arvore binomial modela o processo de difusdo estocastica dos pregos da energia,
sendo que para cada preco P;; em cada periodo ¢ e estado j, corresponde um fluxo de caixa
FC,j determinado através da Equacdo (5). Em seguida, estes fluxos sdo ponderados em cada
periodo pelas probabilidades neutras a risco e descontados a valor presente usando-se a taxa
livre de risco. O somatorio destes valores fornece entdo o valor do projeto de R$ 155.4
milhdes.

4.2 Modelagem das Opcoes de Flexibilidade

Uma Pequena Central Hidrelétrica exige que o concessiondrio inicie 0s seus
investimentos de imediato apds a certificagdo do regulador, dado que as proje¢des da ONS
para verificagdo de risco de racionamento de energia (demanda > oferta) contemplam a
producao gerada pelo projeto. Nao existe, portanto, nenhuma flexibilidade de se adiar o
investimento necessario. Por outro lado, existe a op¢do de escolher a melhor forma de
contratagao da venda da energia, seja operando com contratos de curto (Spot) e ou de longo
prazo (bilaterais de longo prazo) para a venda da energia produzida.

Conforme observamos anteriormente, uma PCH possui flexibilidade para a venda de
sua energia produzida, onde pode atuar através de contratos de longo prazo (inflexivel) e ou
contratos de curto prazo — Spot (flexivel). Verificamos também que o preco no mercado de
curto prazo ¢ extremamente volatil e que o mercado de longo prazo, seja através de contratos
de PPA’s ou pelo PROINFA, praticamente ndo possui volatilidade, visto que os pregos sao
pré-estabelecidos para os periodos futuros e, de maneira geral, sofrem apenas correcao pela
inflacdo.

Sendo assim, uma PCH que esteja atuando no mercado Spot € que este esteja com
pre¢os menos atrativos que uma PPA de cinco anos, esta podera contratar toda sua producao
no mercado de longo prazo e gerar maior receita com esta nova contratacdo. Da mesma
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maneira, caso a PCH esteja atuando através de uma PPA de cinco anos com vencimento hoje
e que esta esteja com o prego inferior ao mercado Spot, a PCH podera passar a contratar toda
sua produg¢do no mercado Spot e também obter melhores resultados financeiros com esta
decisao.

Consideramos que a flexibilidade de atua¢do no mercado de curto (Spof) e ou de longo
prazo (através de PPA) sera uma opg¢ao de contratacao que sera exercida de forma 6tima. A
escolha de atuacdo no mercado sera de contratacdo da venda através do Spot (mercado de
curto prazo) ou através de PPA’s de cinco anos (mercado de longo prazo). Escolhemos o
instrumento de PPA e o periodo de contrato de 5 anos para o mercado de longo prazo
tomando como premissa o Primeiro Leildo de Compra de Energia Elétrica Proveniente de
Novos Empreendimentos de Geragao (CCEE, 2005), pois este representa o principal
mecanismo de negociacao de energia de longo prazo, e no prazo médio de contratos bilaterais
efetivamente praticados entre os operadores.

No caso em analise, consideramos que sera tomada a decisao de escolha de atuagdao no
mercado (decisdo) em 4 periodos durante o projeto: ano 0 (inicial), ano 5, ano 10 e ano 15. A
primeira decisdo serd tomada no inicio do projeto (ano 0), e as préximas decisdes de escolha
de mercado para venda de energia, terdo um intervalo de 5 anos em virtude do periodo de
contratagao dos contratos de longo prazo e por estarmos considerando a premissa de que os
contratos nao serao quebrados. Na

Tabela 6 podemos ver um resumo da opc¢ao de contratagdo:

Opcao de Contratacio
Opc¢ao 0: Ano 0
Opcao 1: Ano 5
Opgdo 2: Ano 10
Opcdo 3: Ano 15
Beneficio: Fluxo de caixa com prego da energia do
mercado escolhido (LP ou Spot)

Tabela 6 - Opcao de Contratagao da PCH

A escolha 6tima a cada decisdo ¢ tomada comparando-se o valor de continuacao no
mercado Spot com o valor de contratagdo de Longo Prazo:

Max {V'S,,VLR}, t=0, 5,10,15

onde: V'S,: Valor de continuagdo da contratagdo Spot no periodo ¢
VLP, : Valor da contratacdo Longo Prazo no periodo ¢
Incorporamos quatro opgdes de contratagao para o projeto nos anos 0, 5, 10 e 15,

representando oportunidades para trocar os contratos de venda de energia, seja para operar
através de contratos de Longo Prazo (PPA’s) ou operar por contratos de Curto Prazo (Spot).
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Figura 5 — Arvore de decisdo com opgio de contratagio no ano 0

A primeira decisdo de escolha entre o mercado Spot ou por contratos de Longo Prazo
ocorre no inicio do projeto (ano 0). A partir desta escolha, a arvore ¢ particionada em dois
caminhos distintos, representada pelos dois galhos da arvore de decisdao. O primeiro caminho
representa a opgao pelo mercado Spot, onde o preco da energia ird variar estocasticamente a
cada ano segundo um MGB e de acordo com os parametros definidos anteriormente. Este
processo de difusdo € representado pelo modelo binomial de cinco periodos no ramo superior
da arvore, conforme ilustrado na Figura 5, onde o valor dos cinco primeiros anos do projeto ¢

S
dado por zF_C,r , onde FC; s3o os fluxos de caixa livre em cada periodo, de acordo com a

=1 (I+7)
Equacdo (5), e » ¢ a taxa livre de risco. O segundo caminho representa a opg¢do pela
contratacdo de longo prazo (cinco anos) a preco fixo, e a expressao no galho inferior da arvore
de decisdo corresponde ao valor presente do fluxo de caixa de uma anuidade com prazo de
cinco anos desta alternativa, onde b ¢ o oposto do prémio de risco dos fluxos de caixa. O no
de incerteza T5A ao final do galho inferior da Figura 5 gera a distribuicao de probabilidades
do preco Spot no ano 5, idéntica a que ¢ gerada pelos nds de incerteza do galho superior da
arvore, de forma que esta informacao esteja disponivel para a tomada de decisdo no ano 5,
independente do caminho 6timo escolhido no ano 0. Em ambos os casos ¢ feito o ajuste
prévio na taxa de crescimento esperado através da dedugao do prémio de risco da energia de
forma a possibilitar a avalia¢io neutra a risco. >

Para a decisdo do ano 5, cada caminho serd novamente particionado em mais dois
caminhos e assim sucessivamente para as decisdes nos anos 10 e 15. Se a opgdo foi pelo
mercado Spot no instante inicial, no ano 5 essa decisdo pode ser mantida ou substituida por
contratos de longo prazo por mais um periodo de cinco anos, conforme ilustrado na Figura 6.

2 Para a avaliagdo neutra a risco dos cinco anos de contratagdo do Longo Prazo utilizou-se a formula da anuidade de um fluxo com taxa de
crescimento constante (e igual a zero, no caso) menos o prémio de risco dos fluxos. Dado que a relagdo entre o prego da energia e os fluxos
de caixa, dado pela Equagdo (5), ndo é exatamente constante devido a presenca de custos fixos, o prémio de risco dos fluxos do projeto (-
b) ¢ ligeiramente diferente do prémio de risco da energia.
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Figura 6 — Arvore de decisdo com opgdo de contratagdo no ano 5

Nos anos 10 e 15, novamente existe a op¢ao de escolher o contrato 6timo para o projeto
que ira vigorar para os cinco anos subseqiientes, at¢ o ano 20, ultimo ano da vida util do
projeto. Cada uma destas opcdes representa uma opg¢ao de conversao (switch option) que
permite escolher a alternativa que oferece o melhor valor esperado em cada um dos quatro

instantes de decisao.

Os resultados indicam que o valor do projeto, com a flexibilidade de escolher entre
contratar no mercado Spot ou no Longo Prazo, aumenta de R$ 128,4 milhdes para RS 173,3
milhdes (R$ 209,7 milhdes no ano 2 descontados ao WACC de 10%). Na Figura 7 podemos
observar os primeiros quatro periodos da arvore de decisao.
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Figura 7 — Valor do Projeto com a Opgao de Contratar
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A andlise de sensibilidade do projeto em relacdo a volatilidade do preco Spot estd
apresentada na Figura 8, onde estdo indicadas as fronteiras onde ocorrem mudangas na
estratégia 6tima da empresa. Os resultados mostram, como era de se esperar, que o valor do
projeto aumenta com a volatilidade do prego.
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Figura 8 — Valor do Projeto: Sensibilidade a volatilidade do prego Spot

Foi analisada também a sensibilidade do projeto ao preco inicial do mercado Spot de
energia (Figura 9). Os resultados indicam que o valor do projeto também aumenta com o
aumento do preco inicial da energia Spot.
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Figura 9 — Valor do Projeto: Sensibilidade ao preco inicial Spot

5. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Neste artigo analisamos o caso de uma empresa geradora de energia que tem a
flexibilidade de escolher o mercado em que vendera a energia gerada por um projeto, se
através de contrato de longo prazo a preco fixo, ou se no mercado de curto prazo (Spof) com
precos flutuantes, através da metodologia das opcdes reais. Assumimos ainda que a empresa
tenha a opcdo de alterar periodicamente ao longo da vida 1til do projeto a decisdo tomada
anteriormente de forma a maximizar o valor do empreendimento.
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A metodologia proposta neste artigo ¢ inovadora, sendo que ndo foi encontrado na
literatura nacional ou internacional nenhum estudo que abordasse problema semelhante, o que
atribuimos as particularidades do mercado brasileiro de energia, da regulamentacdo da
operagao das PCHs e do desenvolvimento relativamente recente das ferramentas de avaliagdo
de opcodes de flexibilidade em projetos.

Este modelo foi aplicado ao caso de uma Pequena Central Hidrelétrica (PCH) no
mercado brasileiro utilizando dados de mercado. Os resultados indicam que na presenca da
flexibilidade gerencial de escolha do mercado onde serd contratada a energia, o valor do
projeto aumenta de R$ 128,4 milhdes para R$ 173,3 milhdes em relagdo ao valor do projeto
sem flexibilidade, representando um ganho de aproximadamente 35%. Este incremento ¢
significativo, e nao ¢ capturado pelos métodos tradicionais de fluxo de caixa descontado
usualmente utilizados para este tipo de analise. Concluimos que para projetos com estas
caracteristicas, a metodologia mais indicada para determinar o potencial de criacdo de valor
para o investidor ¢ a metodologia das opgdes reais.

Apesar da significancia dos resultados obtidos, o modelo aqui apresentado pode nao ser
aplicavel para todas as situagdes em funcdo de algumas das premissas adotadas para modelar
as variaveis de mercado, como, por exemplo, a de que o preco da energia segue um processo
de difusdao Geométrico Browniano. Para comodities em geral, ¢ comum na literatura assumir
que os precos tendem a seguir processos de reversdao a média. No caso brasileiro, no entanto,
dado que o prego da energia ¢ fortemente influenciado ndo s6 pela demanda, mas também
pelas condigdes hidroldgicas do pais devido a significativa participagdo da energia hidrelétrica
na matriz energética do Brasil, a defini¢do do melhor modelo estocéstico a adotar ainda carece
de maiores estudos.
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Anexo 1: Avalia¢do da PCH por Fluxo de Caixa Descontado

Fluxo de Caixa (R$) - Moeda Real

Fluxo de Caixa 2005 2006 2007 2008 2009 2027
Poténcia Instalada (MW) - - 30 30 30 30
Suprimento de Energia (MWh) - - 262,800 262,800 262,800 262,800
Preco Final de Venda (R$/MWh) 120 120 120 120 120 120
RECEITA BRUTA 31,536 31,536 31,536 31,536
(-) IMPOSTOS (2,917) (2,917) (2,917) (2,917)
Cofins Aliquota (%) 7.6% (2,397) (2,397) (2,397) (2,397)
Pis/Pasep Aliquota (%) 1.65% (520) (520) (520) (520)
RECEITA LiQUIDA 28,619 28,619 28,619 28,619
(-) Custo de Geragéo Custo Unit 10 (R$/MWh) (2,628) (2,628) (2,628) (2,628)
(-) TAXAS DIVERSAS  Aliquota (%) 6% (1,892) (1,892) (1,892) (1,892)
EBITDA 24,099 24,099 24,099 24,099
(-) Depreciagao (6,900) (6,900) (6,900) (6,900)
LAJIR 17,199 17,199 17,199 17,199
(-) IR/ICSSL Aliquota (%) 34% (5,848) (5,848) (5,848) (5,848)
LUCRO OPER APOS IMPOSTOS 11,351 11,351 11,351 11,351
(-) Investimentos 69,000 69,000
(+) Depreciagéo 6,900 6,900 6,900 6,900
FLUXO DE CAIXA LIVRE (69,000) (69,000) 18,251 18,251 18,251 18,251
Valuation (R$) WACC 10%
2005 2007
VP Fluxos de Caixa 128,415 155,388
VP Investimentos (119,752)
VPL do Projeto 8,663
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