XVI SNPTEE

Semindrio Nacional de Producgdo e
Transmissao de Energia Elétrica

GRUPO VII

GPL/010

21 a 26 de Outubro de 2001
Campinas - Sdo Paulo - Brasil

GRUPO DE ESTUDO DE PLANEJAMENTO DE SISTEMAS ELETRICOS

APLICACAO DA TEORIA DAS OPGOES REAIS NA DETERMINACAO DO MELHOR MOMENTO DE

Leonardo L. Gomes
CEPEL / DEI — PUC-RIo

RESUMO

Com a reestruturagcdo do Setor Elétrico Brasileiro
(SEB), é aguardado um crescimento da participagdo
de usinas termelétricas no sistema, estimulado pelo
esforco do governo para a implantagdo do Programa
Prioritario de Termelétricas — PPT, associado a uma
forte sinalizagdo econdmica de prec¢os, causada pela
situacdo atual de escassez de capacidade e baixos
niveis de varios reservatérios importantes.

Devido a transferéncia dos novos investimentos em
geracdo para o agente privado, a expansdo da
geracao deixa de ser uma variavel de decisdo em um
problema de planejamento centralizado e passa a ser
uma variavel aleatéria que depende da disposicdo de
investimento deste agente. Neste contexto, e
considerando a grande participagdo termelétrica na
expansao da geragao, o presente trabalho visa estudar
a dindmica de investimentos privados em geracdo no
Brasil, com enfoque no efeito de algumas incertezas
sobre a expanséo do parque termelétrico.

Os efeitos do risco hidrolégico e da incerteza na
expansdo da oferta termelétrica serdo considerados
utilizando-se um modelo de opcdes reais capaz de
captar o valor da flexibilidade de espera para iniciar a
construcao.

Variando-se a incerteza na expansdo da oferta e a
forma como o0s precos de contratacdo sdo
influenciados pelos pregos spot, séo obtidos intervalos
de precos de contratagdo nos quais é melhor investir
ou esperar. Sao feitas analises de sensibilidade quanto
aos precos de contratagdo, probabilidades, e
investimentos iniciais, calculando-se prémios de risco
exigidos para iniciar o investimento.
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1.0 - INTRODUCAO

(0] sistema hidrotérmico brasileiro é
predominantemente hidroelétrico (mais de 90% da
capacidade instalada), sendo caracterizado por
grandes  reservatérios com  capacidade de
regularizagdo pluri-anual distribuidos ao longo de
diversas bacias hidrogréficas.

Com a privatizagdo do Setor Elétrico Brasileiro (SEB),
espera-se que a fontes hidraulicas continuem
dominantes no aumento da capacidade instalada no
pais, contudo, é aguardado um crescimento da
participacdo de usinas termelétricas no sistema,
estimulado pelo esforco do governo para a
implantacdo do Programa Prioritario de Termelétricas
— PPT. Associada ao PPT h& uma forte sinalizacédo
econdmica de pregos, causada pela situagdo atual de
escassez de geracdo e baixos niveis de varios
reservatorios importantes. Espera-se um aumento da
participacdo atual de 5% para 20% no final da década.

Devido a transferéncia dos novos investimentos em
geracdo para o agente privado, a expansdo da
geracao deixa de ser uma variavel de decisdo em um
problema de planejamento centralizado e passa a ser
uma variavel aleatéria que depende da disposicdo de
investimento deste agente.

Neste contexto, e considerando a grande participacdo
termelétrica na expansdo da geracdo, 0 presente
trabalho visa estudar a dindmica de investimentos
privados em geracdo no Brasil, com enfoque no efeito
das principais incertezas sobre a expansédo do parque
termelétrico.

2.0 - TEORIA DAS OPQOES REAIS E O MELHOR
MOMENTO DE INVESTIMENTO
2.1 Teoria das Opc¢des Reais

A literatura recente de andlise de projetos vem
descrevendo métodos de avaliagdo extremamente

CEPEL - Centro de Pesquisas de Energia Elétrica
Av. Hum, S/N, Cidade Universitaria, CEP 21941-590, Rio de Janeiro, RJ
Tel: 021 598 6244 - Fax: 021 598 2207 - email: albert@cepel.br



similares aos métodos tradicionais de avaliacdo de
ativos financeiros, principalmente op¢des. Essas novas
metodologias sdo chamadas de teoria das opg¢des
reais [1, 2], sendo capazes de captar o valor da
flexibilidade gerencial, tendo mostrado grande
capacidade de explicar acbdes e negociacles
verificadas na pratica.

Os métodos tradicionais de avaliagdo de projetos
(Valor Presente Liquido e Taxa Interna de Retorno)
consideram gerenciamento passivo. Entretanto, os
gerentes estdo continuamente decidindo mudangas
administrativas e de operagdo face a resolucdo de
incertezas, objetivando agregar valor ao projeto. Essas
flexibilidades séo valiosas e podem ser incorporadas
na analise do projeto através da teoria das opg¢des
reais.

Ao se introduzir incerteza na andlise de projetos, torna-
se possivel a implementacdo de estratégias
diferenciadas dependendo do cenario que esta sendo
estudado. Essas estratégias aumentam o valor do
projeto. Por exemplo, em um cenario otimista
geralmente se pode planejar uma expanséo de escala
aumentando ainda mais o lucro. J4 em um cenério
pessimista normalmente € possivel reduzir perdas
decidindo-se pela contracdo de escala ou abandono
temporario da operagéo. Essas flexibilidades podem
ser avaliadas pela teoria das opg¢des reais. As opcdes
reais sdo efetivamente os valores das flexibilidades. A
teoria das opgbes reais descreve os métodos de
avaliacdo dessas alternativas gerenciais utilizando
metodologias que incorporam incerteza [3] ao
problema.

As opcles reais, ao contrario das opcdes financeiras,
ndo possuem aditividade de valor. Isso significa que
sinergias criadas entre opc¢des de um mesmo projeto
ou projetos interrelacionados bem como interagBes
com decisbes financeiras da empresa podem ser
capturadas [4]. Por exemplo, uma empresa pode
aumentar sua participagdo no mercado oferecendo
contratos com boas condigcbes para o cliente,
assumindo um risco de grau elevado e diminuindo o do
cliente. Por sua vez, a alta exposi¢do ao risco pode ser
mitigada através de uma carteira de ativos reais
(opg0es reais) e contratos financeiros.

2.2 Melhor Momento de Investimento e a Opc¢é&o de
Espera

A escolha do melhor momento de investimento é um
dos principais problemas com o qual o analista de
investimentos se  depara. Pode-se investir
imediatamente ou esperar. Mas, o que é melhor?
Quanto tempo esperar? A teoria das opcdes reais
pode auxiliar nesta tomada de decisédo, uma vez que
considera o0 custo de oportunidade de investir
imediatamente, ou seja, o valor da opc¢éo de espera. O
conceito de opgdo de espera € melhor compreendido
através de um exemplo.

Seja um projeto com investimento inicial | = 4000. O
projeto produzird um kit por ano em perpetuidade e
sem custos operacionais, sendo que o preco inicial do
kit € de Po = $500. Este preco sofre um reajuste Gnico
em t=1, com probabilidade gs = 0,5 de aumentar para

P.° = $750, e probabilidade g4 = 0,5 de cair para P, =
$250. ApOs este reajuste, os precos permanecem fixos
em perpetuidade. A taxa de desconto (r) é de 10%, e o
investimento € capitalizado a 10%. Este modelo
binomial é representado na Figura 1.

N=0 N=1 N=2 H=n
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Figura 1 — Representacdo do Modelo Binomial

O termo valor presente dos fluxos de caixa sera
equivalente ao valor presente dos precos, sendo
representado pela letra V com sobrescrito mostrando o
estado do preco e subscrito indicando o periodo. Por
exemplo, Vs representard o valor presente dos fluxos
de caixa no periodo 1 ap6s uma descida do prego
inicial. A oportunidade de investimento (F), ou seja, 0
valor do projeto incorporando a flexibilidade de esperar
para investir, valera, no dltimo periodo, o maior valor
entre o valor liquido (V-I) do projeto e zero, e no
instante inicial, o maximo entre o valor esperado
descontado e o valor do investimento imediato. O
Valor Presente dos fluxos de caixa no periodo inicial é
dado por:

Vo = Pg + Eo(V1) = Po + (Po/r) =500 + 500 / 0.1 = 5500
O VPL na data zero é:
VPLo = Vo — lp = 5500 — 4000 = 1500

Pela regra tradicional de avaliacdo de projetos, o
investimento imediato seria feito (VPL>0). Entretanto,
se o investimento puder ser adiado para o periodo 1,
em caso de subida compensaria investir, em caso de
descida n&o. Assim:

F:° = Max( 0, Vi°—I1) = Max( 0, 8250 - 4400) = 3850
F1% = Max( 0, Vi - I1) = Max( 0, 2750 - 4400) = 0

O valor da oportunidade de investimento no periodo
inicial é de:

Fo = Max(Vo — Io , Eo(F1)
1+r

s d
Fo= Eo(F) = a.F° +asF" - (0.5x3850)1.1 = 1750
1+r 1+r

Conclui-se que esperar para investir no periodo 1 é a
melhor decisdo nesse caso. A diferenga entre o valor
da oportunidade de investimento e o VPL do
investimento imediato representa o valor (250) da
opcdo de espera. Esse valor é criado pela
possibilidade de escolha entre investir ou ndo no
periodo 1, representando um custo de oportunidade

para o investimento imediato.



3.0 - MODELAGEM E PREMISSAS ADOTADAS

3.1 Fluxo de Caixa Considerando o0 Risco
Hidrolégico
O Brasil adotou um esquema de despacho

centralizado realizado através de uma cadeia de
modelos de otimizagdo cujo objetivo € minimizar o
valor esperado do custo total de operacédo do sistema
hidrotérmico.

Neste trabalho, a composicao dos fluxos de caixa sera
mensal. Sendo assim, 0 modelo de otimizagdo de
longo prazo (NEWAVE) é o mais indicado na obtengéo
destes, uma vez que possui discretizacdo mensal e
horizonte de estudo compativel com o de avaliagdo de
uma termelétrica. Apds a utilizagdo do programa
NEWAVE [5] para calcular a politica o6tima de
operacdo hidrotérmica ao longo de um periodo de
planejamento, séo feitas simula¢cdes com as quais se
obtém as séries de despachos e de precos spot (ou
Custo Marginal Operacional - CMO).

Cada série simulada de energias afluentes origina no
moédulo de simulagdo do NEWAVE uma série mensal
de despachos e outra de precos spot. Essas duas
séries sdo utilizadas na determinagdo de um resultado
para o projeto, expresso pelo VPL. Assim, N séries
simuladas de vazdes afluentes geram N resultados
diferentes para o projeto, podendo ser classificados e
analisados estatisticamente. As distribuicbes de VPL
foram determinadas utilizando-se o programa ANAFIN
desenvolvido pelo CEPEL [6].

O lucro operacional de uma usina termelétrica em um
més t € composto pela equagdo (1). Nesta equagdo, a
primeira parcela representa a receita referente a
contratacdo bilateral de energia. Em relagdo a
segunda parcela, quando a energia gerada & maior
que a energia contratada, a diferenca é remunerada ao
preco spot gerando receita, caso contrario, sera
computado um custo de compra de energia no
mercado spot a fim de honrar os contratos. A terceira
parcela se refere aos custos operativos, divididos em
custos varidveis excetuando combustivel e custo da
commodity. O custo da commodity € desmembrado em
um custo obrigatdrio proveniente da inflexibilidade do
contrato de gas e uma parcela variavel caso a energia
gerada exceda a energia minima do contrato de
combustivel.

T, = ECPE+ (G- E).PY - G.CO (1)

Onde:

Gt — Geragao térmica em t (despacho) [MWh]
E( — Energia contratada em t [MWh]

P — Preco spot da energia em t [R$/MWh]
P — Preco da energia contratada [R$/MWh]
CO - Custo Operativo Variavel [R$/MWh]

3.2 Descrigdo do Modelo

3.2.1 Abordagem das
Hidroldgica

Incertezas Financeira e

Sera considerado que para cada série hidroldgica, a
taxa de desconto (kr) referente ao custo do capital
proprio irA incorporar o risco financeiro. Ja
considerando o risco hidrolégico, o investidor nao tera
a capacidade de associa-lo a uma taxa de desconto.
Neste caso, sera obtida uma distribuicdo de VPLs que
serd avaliada de acordo com as preferéncias do
mesmo.

As preferéncias do investidor serdo incorporadas
através da troca de uma distribuicdo de VPLs por um
valor equivalente, sendo que o investidor permanecge
indiferente entre as duas possibilidades. Para isso sera

associada ao investidor uma funcdo utilidade
representando racionalidade, aversdo ao risco, e
aversao absoluta decrescente.

U(VPLEQ) = E[u(VPL)] i=1...N )

3.2.2 Incerteza na Expanséo da Oferta

Adicionalmente ao risco hidrolégico, foi incorporada
uma incerteza exdgena no plano de expansdo da
oferta, mantendo-se constante as outras variaveis.
Foram consideradas as possibilidades de decisédo
imediata de construcdo e de espera para iniciar a
construcdo um ano depois, incorporando-se dois
cenarios distintos de expansao, um com menor
capacidade ofertada (cenario déficit), ocorrendo com
probabilidade pdef, e outro com maior capacidade de
expansdo (cendrio excesso) acontecendo com
probabilidade p”°.

Para cada cenario e cada nivel de contratacdo
bilateral, existe uma distribuicdo de VPLs que sera
trocada pelo valor equivalente. Assim, em cada
cenario, € escolhido o valor 6timo de contratacao, que
€ aquele que gera a distribuicdo com maior
equivalente certo. A Figura 2 ilustra a modelagem.

Energia Contratada

—0
Investir

t=1‘(ano 1)

t=0(ano 0)

Figura 2 — Modelo de Deciséo

Ao escolher os montantes de energia contratada e
substituir as distribui¢cdes pelos valores equivalentes, o
modelo é reduzido ao problema de melhor momento
de investimento descrito anteriormente.



3.3 Critérios
contratacdo

de Obtencdo dos Pregos de

Espera-se que o0s precos dos contratos bilaterais
tenham uma grande correlagdo com os valores
esperados dos precos spot. Os principais agentes
compradores de energia via contratos bilaterais séo as
distribuidoras. Se os pre¢os spot estdo mais altos em
termos esperados, ha uma tendéncia de aumento da
demanda por contratos bilaterais a fim de evitar
maiores prejuizos de compra de energia no mercado
spot. O aumento na demanda estimula uma subida
nos precos de contratagdo. Se existe a expectativa de
precos spot mais baixos, a demanda por contratos
bilaterais deve diminuir, forcando uma reducé@o dos
precos contratados.

Pelo lado da geracéo, na expectativa de precos spot
mais altos, hidrelétricas e termelétricas devem reduzir
a oferta por intermédio de contratos e aumentar as
vendas no mercado spot, realizando uma pressédo no
sentido de aumento dos pregos contratados.
Inversamente, se os valores esperados no mercado
spot forem mais baixos, a oferta via contratos deve
aumentar, provocando tendéncia de queda dos precos
contratados. A Tabela 1 mostra como o0s pregos
contratados devem acompanhar 0s pregos spot
esperados.

Precos Spot Distibuidora Termelétrica I Hidrelétrica |

I
Esperados [Demanda por| Tendéncia dos Pregos [Oferta por| Tendéncia dos Pregos | ferta por] Tendéncia dos Pregos
(R$/MWh) | Contratos | Contratados (R$/MWh)| Contratos|Contratados (R$/MWh)| Contratos| Contratados (R$/MWh!

Lo et
NI

Tabela 1 - Tendéncias dos Pregos Contratados
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Um aspecto bastante relevante no mercado de
contratos é a liquidez. Usualmente, em mercados de
baixa liquidez os argumentos feitos anteriormente sdo
0s mais relevantes na determinacdo de precos de
equilibrio [7]. No entanto, se houver liquidez, o efeito
da acdo dos especuladores em busca de lucros
relativos a desbalangos entre o preco spot esperado e
0s precos contratados se torna o mais relevante.

Atualmente no Brasil, a competicdo por contratos
bilaterais sera incrementada a partir de 2003, através
do inicio da liberacdo dos contratos iniciais. Além de
ser um mercado emergente, existe uma complexidade
inerente aos sistemas hidrotérmicos que dificultara a
entrada de especuladores. Dessa forma, sera
considerado que o mercado brasileiro de contratos
ndo terd especuladores como 0s principais agentes
formadores de precos.

Assim, foram adotados critérios para determinar os
precos de contratacao de energia (ao longo da vida util
da termelétrica) para cada estado e estagio,
dependendo dos pregos spot simulados. Para auxiliar
no estabelecimento dos precos, foi calculado um CMO
ponderado dando maior peso aos valores médios mais
recentes.

cMQ
CMO: = 2 k)
—
Z (@+k)
Onde:
i — Indice de ano

CcMO — CMO médio anual [R$/MWh]
ki — Taxa de desconto ajustada ao risco financeiro

Seja conhecido o preco da energia contratada (Po°) no
momento inicial. Considerando a possibilidade de
espera, 0s precos da energia contratada nos cenarios
déficit (P1°™") e excesso (Po™®°) serdo obtidos
multiplicando-se Po° por fatores (FM) calculados de
acordo com dois critérios.

1) FMdef/excz[l + (CMopdef/exc_cMopbase)lzc:MOPbase]
2) FMdef/exc:[l + (CMOPdef/eXC_CMopbase)/scMOPbase]

A variacdo de *25% no CMO, por exemplo, causa
variagbes de +12.5% (Critério 1) e +5% (Critério 2)
nos precos de contratagcdo bilateral. Outros critérios
para calcular os FMs poderiam ter sido adotados, uma
vez que ndo se tem idéia de qual serd a intensidade da
interferéncia dos precos spot nos precos de
contratagdo. Optou-se aqui pela escolha de dois. Os
precos de contratagdo bilateral para cada estado
permanecem 0s mesmos ao longo da vida uatil do
projeto.

4.0 - ESTUDO DE CASO
4.1 Dados do Projeto

Serd estudado um projeto de construgdo de uma
termelétrica a gas natural de 200MW com as
caracteristicas técnico-financeiras descritas na Tabela
2.

No caso dos cenérios déficit e excesso, a entrada em
operagdo e o cronograma de financiamento sao
postergados em um ano, e 0 investimento é
capitalizado pela taxa de juros da divida.

E assumido que foi feito um teste de associacéo das
preferéncias do investidor a uma fungdo, encontrando-
se a seguinte funcao utilidade:

U(VPL) = - EXP(-A.VPL) + B.VPL (A=0.2 e B =0.04)

Essa funcao apresenta uma componente cdncava que
confere a caracteristica de aversdo ao risco,
combinada a uma componente linear que se sobressai
cada vez mais a medida que o VPL aumenta.
Isoladamente, a componente linear indica neutralidade
ao risco, no entanto, seu efeito combinado confere a
propriedade de aversdo ao risco decrescente com o

aumento dos VPLs.



Variavel Unidade Valor / Descrigéo
Dados Técnicos
Vida Util anos 20
Capacidade Instalada MW 200
Fator de Disponibilidade % 90
Geracédo Maxima MW Medio 180
Inflexibilidade (%) % 60
Geracéo Minima MW Medio 120
Entrada em Operagéo - Jan/2002
Receita
Tarifa de Energia Contratada R$/MWh Critérios
Preco Spot R$/MWh Newave
Geragéo Mensal MWh Newave
Investimento
Total MR$ 180
Cronograma - 20%-2000:80%-2001
Depreciagdo % 5
Estrutura e Custo de Capital
Alavancagem Financeira % 60% CT - 40% CP
Taxa de Juros ao Ano % 11
Amortizacdo anos 8
Caréncia do Principal anos 2
Sistema de Amortizagéo - SAC
Taxa Ajust.ao Risco Financ. % 12
Taxa Ajust. ao Risco de Exp. Of. % 12
Taxas e Impostos
Diretos Sobre a Receita Bruta % 4.45
Imposto de Renda & CS % 34
Custo da Energia Vendida
Custo Variavel R$/MWh 30
Custo Fixo MR$/ano 6

Tabela 2 — Dados do Projeto
4.2 Simulagdes de Precos e Despachos

Foram utilizados os dados de um Plano Decenal de
Expansao para realizar as simulag6es. Os cenarios de
déficit e excesso foram montados mediante a saida e a
entrada de termelétricas  hipotéticas, sendo
estruturados trés pares de cenarios, variando-se a
capacidade instalada de entrada e saida, conforme
apresentado na Tabela 3.

Configuragdo__Mudanga__Pot.Tot[MW] CO [R$/MWh] _Data Original _Data Apés a Mudanca

Deficit2000  Saida 1000 27.9 Mai/2002 - sul
Saida 1000 340 Jan/2003 - Sudeste
Excesso 2000 ENMada 1000 27.9 - Mai/2002 Sul
Entrada 1000 340 - Jan/2003 Sudeste
Deficit1500  Saida 750 27.9 Mai/2002 - Sul
Saida 750 34.0 Jan/2003 - Sudeste
Excesso 1500 ENtada 750 27.9 - Mai/2002 Sul
Entrada, 750 340 : Jan/2003 Sudeste
Deficit 1000 Sada 500 27.9 Mai/2002 - sul
Saida 500 340 Jan/2003 - Sudeste
Excesso 1000 EMtrada 500 27.9 - Mai/2002 Sul
Entrada 500 34.0 Jan/2003 Sudeste

Tabela 3 - Configuracdes de Expanséo da Oferta

O gréfico da Figura 3 ilustra, ano-a-ano, as médias dos
CMOs para todas as configuracdes montadas.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

——Ex2000 —— Ex1500 -4 Ex1000 - Base —- Df1000 -e- Df1500 —<- Df2000

Figura 3 — CMO'’s Médios Anuais

A Tabela 4 mostra os CMOps e os fatores

multiplicativos por critério e cenario.

Fatores Multiplicativos

Cenarios CMOp Critério 1 Critério 2

(R$/MWh) F.M. F.M.
Exc2000 23,62 23,62 23,62
Exc1500 25,40 25,40 25,40
Exc1000 27,02 27,02 27,02
Base 37,45 37,45 37,45
Def1000 40,08 40,08 40,08
Def1500 42,87 42,87 42,87
Def2000 47,37 47,37 47,37

Tabela 4 — Fatores Multiplicativos
4.3 Resultados

Foi feita uma andlise de sensibilidade com os precos
de contratacdo do cenario base, mantendo-se
constante a probabilidade de ocorrer o cenario déficit
(Pr*®" = 0,5) e os fatores multiplicativos. A Figura 4
mostra o valor de cada estratégia (esperar ou investir)
variando com o0 preco contratado do cenario base
(PCB), considerando o Critério 1 e os cenarios de
variagdo de capacidade de 2000 MW.
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Figura 4 — Melhor Momento de Investimento

A curva do valor da oportunidade de espera intercepta
0 eixo dos pregos contratados em 57,5 R$/MWh.
Abaixo deste prec¢o, o0 projeto ndo tem valor algum. O
investimento imediato apresenta valores positivos para
precos contratados acima de 62,1 R$/MWh. Este seria
o preco de equilibrio numa avaliagédo tradicional de
investimentos. O investimento imediato é feito a partir
de 65,1 R$/MWh. Portanto, o prego limite contratado
para investimento imediato é maior que o preco de
equilibrio caso ndo se considerasse a oportunidade de
espera. Esta diferengca representa um prémio
requerido pelo investidor para iniciar o investimento em
regime de incerteza. A Tabela 5 apresenta os
intervalos dos precos de contratagdo do cenario base
para cada estratégia (D-Desistir, E-Esperar, I-Investir)
adotada e para cada par de cenérios de variacdo de
capacidade.

Intervalos de Precos Para Cada Deciséo
Par - v1000 Par - v1500 Par - v2000
D E | D E | D E |
Cr.l|<62.1 - >62.1{<60.8 [60.8,63.3] >63.3|<57.5 [57.5,65.1] >65.1
Cr.2|<62.1 - >62.1/<62.1 - > 62.1)<61.9 [61.9,62.3] >62.3

Tabela 5 — Intervalos de Precos Indicando Estratégias



O prémio requerido é maior, quanto maior é a
incerteza na expansdo da oferta e maior é a
interferéncia dos precos spot nos pregos contratados.
Isto porque os valores referentes ao cendrio déficit
(efetivamente aproveitados) sao maiores a medida que
a incerteza aumenta. Se a variacdo da oferta fosse de
+ 1000 MW , ndo se decidiria esperar por exemplo.

Na Figura 5 estdo mostrados os pre¢os de indiferenca
entre investir e esperar variando-se a probabilidade de
ocorréncia do cenario déficit (Critério 1). Nota-se que o
crescimento do preco de indiferenga € exponencial em
relagdo ao aumento da incerteza na oferta e da
probabilidade do cenario déficit.
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Figura 5 - Precos de Indiferenca

A Figura 6 ilustra uma andlise de sensibilidade quanto
ao montante inicial a ser investido, considerando os
cenarios de variacdo da oferta equiprovaveis e um
preco de contratagdo bilateral igual a 63 R$/MWh. Da
mesma maneira que o investidor exigia um prémio no
preco contratado para investir imediatamente, agora
ele exige uma reducdo no investimento para que a
escolha do investimento imediato seja a melhor. De
acordo com uma avaliagao tradicional, o investimento
de equilibrio seria de R$188,1 milhdes. No entanto,
considerando a oportunidade de espera, o valor que
“dispara” o inicio de construgéo ficou reduzido para até
R$159,1 milhdes no caso da maior incerteza dos
precos contratados (Critériol, cenarios com variagdo
de 2000 MW).
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Figura 6 - Investimentos de Indiferenca, Critériol.
(Pr*®" = 0,5, Po° = 63R$/MWh)

5.0 - CONCLUSOES

Este artigo apresentou um estudo de caso para
empreendimentos termelétricos, determinando quais
sdo as estratégias de escolha do melhor momento de
investimento utilizando um modelo de opg¢des reais. A
metodologia permite a identificagédo das estratégias de
investimento de acordo com intervalos de pregos de
contratacdo bilateral. Conforme apresentado, a
incerteza na expansdo da oferta e a intensidade com
que os precos de contratacdo bilateral sao
influenciados pelos precos spot, tém um papel
importante na decisdo do melhor momento de
investimento.

Conclui-se, mediante o estudo de caso, que o preco
contratado a partir do qual se decide investir
imediatamente pode ser maior que o0 preco de
contratacdo de equilibrio em uma andlise tradicional. A
diferenca representa um prémio de risco exigido pelo
investidor face a incerteza de expansdo da oferta.
Mostrou-se que este prémio é tanto maior quanto

maior a incerteza na expansdo da oferta e a
interferéncia dos precos spot nos pregos de
contratagdo. De acordo com as variagdes

consideradas, o prémio exigido pelo investidor chegou
a 5% do preco de equilibrio em uma avaliagdo sem
considerar a possibilidade de espera.
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