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Resumo

Marques, Naielly Lopes; Branddo, Luiz Eduardo Teixeira. Um Modelo
para Oferta de Certificados de Energia Renovavel na Blockchain sob
Incerteza e Flexibilidade. Rio de Janeiro, 2019. 68p. Dissertacédo de
Mestrado - Departamento de Administracdo, Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro.

A reducdo da poluigéo e das emissdes de gases de efeito estufa tem sido o
foco de um grande esfor¢co global. Nesse contexto, Certificados de Energia
Renovavel (RECs) sdo de grande importancia para incentivar mudancgas na matriz
energética, visando a adocdo de praticas sustentaveis. Dado o crescimento deste
mercado e as caracteristicas dos RECs, uma das potenciais ferramentas
impulsionadoras da sua adogéo € o protocolo de rede blockchain. Nesta pesquisa,
analisamos trés modelos autbnomos de emisséo e venda na blockchain de tokens
baseados em RECs em condicGes de incerteza para um gerador de energia
renovavel. Nos trés modelos, o gerador tem a opcdo de investir agora ou daqui a
um ano para ter o direito de emitir RECs e ofertd-los através de leildes de venda
trimestrais. No primeiro, assumimos que o pre¢o do token é fixo, seguindo o
conceito de uma stable coin. No segundo, consideramos que 0 preco segue uma
funcdo inversa da demanda sujeita a choques estocasticos. Finalmente, no terceiro,
a demanda por RECs é incerta e busca-se maximizar o lucro do gerador.
Realizamos uma aplicacdo numérica para verificarmos a validade dos modelos e
concluimos, considerando os parametros adotados, que o gerador devera investir
no segundo modelo, pois foi o que apresentou maior VPL (R$ 60.992,70).
Contudo, se a volatilidade da demanda for inferior a 20,00%, o modelo 6timo para
o0 gerador é o primeiro modelo. A principal contribuicdo deste trabalho é analisar a

dindmica do desempenho de produtos digitais sob incerteza.

Palavras- chave
Certificados de Energia Renovavel; Opcoes reais; Analise sob Incerteza;
Blockchain.
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Abstract

Marques, Naielly Lopes; Branddo, Luiz Eduardo Teixeira (Advisor). A
Blockchain based Model for the Offer of Renewable Energy Certificates
under Uncertainty and Flexibility. Rio de Janeiro, 2019. 68p. Dissertacéo
de Mestrado - Departamento de Administracdo, Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro.

Reducing pollution and greenhouse gas emissions has been the focus of a
major global effort. In this context, Renewable Energy Certificates (RECs) are
important as they provide incentives for changes in the energy matrix, towards the
adoption of sustainable practices. Given the growth of this market and the
characteristics of RECs, one of the potential drivers of their adoption is the
blockchain network protocol. In this research, we analyze three autonomous
models for issuing and selling in the blockchain of REC based tokens for the
renewable energy generator. In all three models, the generator has the option to
invest now or in one year for the right to issue RECs and offer them through
quarterly sales auctions. In the first model, we assume that the token price is fixed
following a stable coin concept. In the second model, we consider that the price
follows an inverse demand function subject to stochastic shocks. Finally, in the
third model, the demand for RECs is uncertain and the purpose is to maximize the
generator’s profit. Through a numerical application, we verify the validity of the
models and conclude, considering the parameters adopted, that the generator
should invest in the second model, since it was the one with the highest NPV
(R$60,992.70). However, if the demand volatility is less than 20.00%, the optimal
model for the generator is the first model. The main contribution of this work is to

analyze the performance dynamics of digital products under uncertainty.

Keywords
Renewable Energy Certificates; Real options; Analysis under Uncertainty;

Blockchain.
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1
Introducao

A emisséo de gases de efeito estufa tem sido um dos principais fatores que
contribuem para o aquecimento global, e o foco de preocupacdo mundial (Lellis,
2007). A fim de reduzir as emissbes de CO, geradas pela producdo de
eletricidade, uma das principais fontes de gases de efeito estufa, grandes
corporagOes estdo investindo cada vez mais em fontes de energia limpa. No
entanto, essas iniciativas exigem grandes investimentos de capital em fontes de
energia renovavel, que muitas vezes se encontram fora do alcance ou da atividade
fim de algumas empresas. Uma das alternativas, nesse caso, € continuar recebendo
a energia de fontes tradicionais e adquirir Certificados de Energia Renovavel
(Renewable Energy Certificates — RECs) em volume equivalente ao consumo da
empresa, alcancando assim seu balanco de energia limpa.

Os Certificados de Energia Renovavel foram propostos em 1996 como
instrumentos negociaveis baseados no mercado, emitidos quando um megawatt-
hora (MWHh) de eletricidade é gerado a partir de uma fonte de energia renovavel e
entregue a rede elétrica (Abragel, 2018). Os RECs foram projetados para fomentar
a producdo de energia renovavel, fornecendo uma fonte adicional de receita para
esses geradores. Estes certificados podem ser transferidos, comprados, vendidos,
retirados ou utilizados pelo titular para alegar que utilizou energia renovavel.

Atualmente, o ciclo de certificagdo funciona da seguinte forma: uma
empresa que deseja ser emissora de RECs deve aderir a um cddigo e passar por
uma auditoria documental pelo emissor local (Instituto Totum, 2018). Com todos
os documentos em conformidade e a auditoria concluida, a empresa paga as taxas
do programa e registra-se na plataforma, podendo, a partir disso, emitir e transferir
RECs. Nesse sentido, os RECs ajudam a superar diversas barreiras referentes a
compra e venda de atributos de energia renovavel associados a eletricidade, como:
0 acesso a transmisséo e politicas de precos, intermiténcia de recursos e a falta de
liquidez do mercado (Wingate e Holt, 2004).
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Os mercados de RECs tém se expandido rapidamente e ja possuem liquidez
significativa em todo o mundo e, cada vez mais, 0s paises estdo se preocupando e
investindo em energia renovavel. Apesar disso, ainda questiona-se: como é
possivel promover ainda mais esse mercado de uma maneira que seja pratica para
todos os seus stakeholders? Parte da resposta pode ser encontrada no uso de
inovacgdes tecnoldgicas, como a Distributed Ledger Technology (DLT), que
permite a tokenizagéo e distribuicéo barata de RECs em todo o mundo.

A DLT também permite a criacdo de moedas digitais, que além de ser uma
nova forma de pagamento, como observado por Extance (2015), Maftei (2014),
Negurita (2014), Little (2014), Bryans (2014), Hurlburt e Bojanova (2014), e
Brito e Castillo (2013), podem promover agilidade nas transagfes, reduzir ou
eliminar a burocracia nos meios de pagamento e aumentar a seguranca e a
transparéncia das transacdes. Em particular, as blockchains, que sdo um tipo de
DLT, dependem de um sistema de contabilidade publica distribuida, dividida em
blocos, onde cada bloco é criptograficamente conectado ao bloco anterior,
formando uma cadeia de blocos, ou uma blockchain. O fato de as informacgdes em
cada bloco serem publicas e imutaveis permite inUmeras novas aplicacdes na
indUstria baseadas no protocolo blockchain. Programas, também conhecidos como
smartcontracts, podem ser desenvolvidos para serem executados em blockchains,
com todos os beneficios que essa tecnologia oferece, como transparéncia e
seguranca.

Nesse estudo, propomos trés modelos distintos para o desenvolvimento de
tokens baseados em RECs, que podem ser automatizados e incluidos em um
smartcontract na blockchain. Nos trés modelos propostos, o gerador de energia
renovavel, interessado em ofertar RECs, tem a opcdo de investir agora ou daqui a
um ano para ter o direito de emitir RECs e vendé-los posteriormente através de
leildes de venda trimestrais promovidos automaticamente pelo proprio protocolo
inteligente.

No primeiro modelo, consideramos que a volatilidade dos precos e a curva
inflacionaria sdo controladas por ajustes na oferta de RECs, visto que a série
historica de transagdes diarias de RECs é extremamente volatil. Nesse caso,
assumimos que o preco de venda do token e fixo em todos os trimestres, seguindo

0 conceito de uma stable coin.
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Por outro lado, no segundo modelo, consideramos que a demanda por RECs
é deterministica e que possui um crescimento percentual em cada trimestre.
Ademais, neste protocolo, o preco unitario do token varia a cada trimestre e é uma
funcdo de demanda inversa sujeita a chogques continuos estocasticos.

Por fim, no terceiro modelo, a finalidade € maximizar o lucro do gerador de
energia renovavel, através da escolha da demanda 6tima. Neste caso, a demanda
por RECs é uma variavel estocastica e o preco de venda do token, assim como no
segundo modelo, € uma funcao de demanda inversa.

Portanto, o objetivo deste estudo é avaliar, a partir desses modelos
propostos, qual o modelo 6timo do ponto de vista do gerador de energia
renovavel. Para isso, utilizamos a abordagem de opcdes reais, que possibilitou
avaliar a opcdo de adiamento presente em cada modelo e analisar a tomada de
decisdo sob incerteza do gerador.

Diante disso, consideramos que, ao propor trés protocolos inteligentes de
emissdo e venda de RECs, este estudo contribui com a ampliacdo da literatura
referente a aplicacGes da tecnologia blockchain no mercado de renovaveis e é
relevante, pois propde trés DAOs (Decentralized Autonomous Organizations)
para emissdo e venda de tokens de RECs. Ademais, esta pesquisa evidencia que
métodos simples de precificacdo de op¢Oes reais podem auxiliar a tomada de
decisdo quando héa incerteza e flexibilidade, fazendo com que as oportunidades de
investimento sejam melhor avaliadas.

Este estudo estd estruturado da seguinte forma: ap6s esta introducdo, no
Capitulo 2, revisamos a literatura sobre esquemas de apoio a energia renovavel, a
tecnologia blockchain, a Teoria das OpcBes Reais e a Teoria dos Leildes. No
Capitulo 3, discutimos como funcionam os Certificados de Energia Renovavel e,
no Capitulo 4, propomos os trés modelos para o desenvolvimento de um token
baseado em RECs. No Capitulo 5, analisamos os resultados e comparamos 0s
modelos propostos. Por fim, no Capitulo 6, apresentamos as conclusbes deste

estudo e as sugestdes para pesquisas futuras.
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Referencial Teodrico

Neste capitulo seré apresentado o referencial tedrico utilizado na construcéo
dos trés protocolos autdbnomos, baseados na tecnologia blockchain, para emissao e
venda de RECs. Este capitulo esta dividido em quatro temas principais: esquemas
de apoio a energia renovavel, blockchain, Teoria das Opcbes Reais e Teoria dos
LeilGes. Serd dada uma maior énfase ao subcapitulo de OpcBes Reais, pois é 0
foco principal desse estudo.

2.1.
Esquemas de Apoio a Energia Renovavel

A introducdo de fontes de energia renovavel na matriz de geracdo de
eletricidade tem o potencial de reduzir as emissdes do setor de energia, bem como
a dependéncia dos paises em relacdo ao petroleo importado (Fagiani, Barquin e
Harkvoort, 2013). Segundo os autores, as preocupacdes com as mudancas
climaticas e os precos altamente volateis do petréleo atrairam o interesse dos
governos em apoiar investimentos em energia renovavel. Essa preocupacao, que é
mundial, foi inclusive incluida na nova Enciclica do Papa Francisco, Laudato Si,
“Louvado seja”, que aborda as preocupagdes que todos devemos ter com 0 meio
ambiente de forma a atingir o objetivo de um desenvolvimento sustentavel
(Francis, 2016).

Mitchell, Bauknecht e Connor (2006) afirmam que a Unido Europeia €
particularmente rica em variacdes de diferentes mecanismos de entrega para
aumentar o uso de energia renovavel. Neste artigo, os autores analisam a
obrigagdo de renovaveis da Inglaterra, do Pais de Gales e da Alemanha, para
verificar como cada politica auxilia na reducdo dos riscos de preco, volume e
balanceamento dos geradores. Os resultados mostram que um sistema feed-in é
mais propenso a fornecer essa redugdo de risco, visto que este mecanismo é

utilizado como uma politica pablica destinada a acelerar o investimento em
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tecnologias de atributos renovaveis através da oferta de contratos de longo prazo
aos produtores de energias renovaveis.

Butler e Neuhoff (2008) também comparam esquemas de suporte para
implantacdo de energia renovavel baseada no mercado do Reino Unido e da
Alemanha. Os autores concluem que, embora, em teoria, 0s sistemas do Reino
Unido apresentem menores custos, a tarifa feed-in alema gerenciou pregos mais
baratos pagos pela energia eolica e obteve maior competicéo.

A fim de aumentar a proporcdo de suprimento de eletricidade obtida de
fontes renovaveis, muitos paises introduziram sistemas de Certificados Verdes
Negociaveis (Tradable Green Certificates — TGCs), que garantem que as metas
renovaveis sejam cumpridas economicamente e eliminam a necessidade de os
governos fornecerem subsidios diretos para as energias renovaveis, como as
tarifas feed-in (Amundsen e Nese, 2009). Segundo Currier (2013), esses sistemas
sdo esquemas de subsidio destinados a promover a geracdo de eletricidade a partir
de fontes de energia renovavel e seu principal instrumento de politica regulatoria é
o “percentual obrigatorio”, que determina a porcentagem da producdo total de
eletricidade que deve ser obtida de fontes renovaveis.

Morthorst (2000) afirma que um mercado verde permitird que as tecnologias
renovaveis sejam parcialmente compensadas economicamente pelos beneficios
ambientais gerados em comparagdo com a producao de energia convencional. Por
outro lado, de acordo com Fristrup (2003), existem alguns obstaculos relacionados
ao uso de TGCs como parte da politica energética, tais como: gerenciar a
coexisténcia de varios tipos de fornecedores de fontes de energia renovaveis com
apenas uma ferramenta politica.

Tamas, Bade Shrestha e Zhou (2010) comparam os regimes de tarifas feed-
in (FIT) e TGC no mercado liberalizado de eletricidade. Os autores concluem que,
se os mercados fossem perfeitamente competitivos, a tarifa de alimentacéo e o
preco do certificado seriam 0s mesmos. Por outro lado, se os mercados fossem
imperfeitos, seriam geralmente diferentes. Além disso, eles comparam o bem-
estar social dos dois programas numericamente, usando dados do mercado do
Reino Unido. Os resultados mostram que o bem-estar social sob TGC é
consistentemente maior do que o FIT para uma ampla gama de valores dos

parametros.
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Fagiani, Barquin e Harkvoort (2013) analisam os efeitos da aversao ao risco
dos investidores sobre o desempenho de dois diferentes esquemas de apoio: um
mecanismo FIT, no qual os investidores recebem um preco fixo por cada MWh de
eletricidade produzida; e um sistema de mercado de certificados, onde o regulador
define o nivel de penetracdo no mercado de energia renovavel e estabelece um
preco para cada MWh de eletricidade produzida. Os resultados indicam que,
embora um mecanismo FIT possa obter melhores resultados do que um mercado
de certificados, seu desempenho € estritamente dependente das escolhas dos
reguladores. Por outro lado, um sistema de certificacdo de mercado, como o
sistema de RECs, permite obter o nivel desejado de participagdo no mercado de
energia renovavel com boa relacéo custo-beneficio, desde que a aversdo ao risco
dos investidores seja moderada.

Segundo Wingate e Holt (2004), os RECs, também conhecidos como
etiquetas verdes, certificados verdes, créditos de energia renovvel e TGCs,
representam o conjunto separavel de atributos ndo energéticos (ambientais,
econbmicos e sociais) associados a geracdo de eletricidade renovavel. Além disso,
o0s autores acreditam que o REC é a moeda dos mercados de energia renovavel
(mercados de conformidade e voluntarios) que permite acessar, alocar e
reivindicar o uso de geracdo renovavel em uma rede compartilhada. Nessa
perspectiva, esse mecanismo serve como ferramenta para atingir as metas
corporativas de relatérios de gases de efeito estufa, bem como mandatos de
politicas estaduais sob os padrdes do Portfélio de Energia Renovavel.

Bertoldi e Huld (2006) afirmam que os recentes avancos na tecnologia de
informacdo e comunicacdo, como a Internet e a medicdo inteligente, abriram
novas possibilidades para melhorar a eficiéncia energética e aumentar a utilizacéo
de fontes de energia renovavel, permitindo aumentar a quantidade de emissdes e
transacbes de RECs. Seguindo essa mesma logica, acredita-se que novas
tecnologias, como a blockchain, também poderdo trazer muitos beneficios ao

mercado de energia renovavel.
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2.2.
Blockchain

A transparéncia € crucial nos mercados de energia renovavel uma vez que a
compra de energia verde, tanto o quilowatt-hora em si quanto os seus atributos
limpos, acontece de forma diferente de outros produtos. Os compradores nao
conseguem controlar ou observar como suas instalacbes sdo realmente
alimentadas. Desta forma, aqueles que querem alimentar suas instalacbes com
energias renovaveis dependem de uma ferramenta de contabilidade conhecida
como RECs, onde se podem comprovar as compras ecologicas, permitindo uma
verificacdo confiavel.

Os RECs fornecem detalhes sobre cada MWh de geracdo de energia
renovavel, incluindo como, onde, quando e por quem o MWh se originou.
Atualmente, operadores de sistema e reguladores usam um registro em seu
sistema elétrico para rastrear os detalhes, propriedade e status de cada REC.

Embora os RECs tenham ajudado a aprimorar a transparéncia nos mercados
de energia renovavel, essas melhorias ainda sdo insuficientes para atender as
crescentes necessidades de geradores e compradores de energia renovavel. Por
exemplo, desenvolvedores e compradores precisam passar por um processo
excessivamente dispendioso que difere de mercado para mercado e depende de
plataformas tecnoldgicas obsoletas simplesmente para obter a prova de geracéo e
compra de energia verde.

Diante disso, a participacdo no mercado é geralmente limitada a empresas
com equipes sofisticadas e empresas de energia com metas de portfélio de energia
renovavel exigidas pela regulamentacdo. Para desbloquear o0 acesso e aumentar a
participacdo no mercado, a compra e venda de energia renovavel precisa ser
menos burocratica. Nessa perspectiva, acredita-se que uma forma de eliminar as
atuais barreiras desse mercado é apostar numa nova tecnologia global disruptiva e
de rapido alcance, como a blockchain, que podera promover agilidade nas
transagoes, reduzir ou eliminar a burocracia nos meios de pagamento e aumentar a
segurancga e a transparéncia das operacoes.

O protocolo blockchain foi proposto pela primeira vez por Nakamoto (2008)

e € a base sobre a qual o bitcoin foi criado. Esse protocolo € um tipo de
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Distributed Ledger Technology (DLT), que como o nome sugere, € um livro razdo
publico onde as transa¢des sdo agrupadas em blocos.

Nesse protocolo, os usuarios assinam criptograficamente suas transacdes e
enviam-nas para a rede em que entidades conhecidas como mineradores validam
todas as transacdes, confirmando que o usuario que gastou o dinheiro tem dinheiro
para gastar, bem como a autenticidade do usuario. Entdo, os mineradores
escolhem quais transacg@es incluir em seu proprio bloco e a ordem em que serdo
incluidas. Como apenas um bloco pode ser adicionado por vez, um mecanismo
conhecido como proof of work, que exige um significativo dispéndio de energia e
esforco computacional, é utilizado para decidir qual dos mineradores teré o direito
de adicionar seu bloco ao blockchain.

No caso do blockchain do bitcoin, cada vez que um minerador consegue
adicionar seu bloco, ele recebe uma quantidade de bitcoins em recompensa.
Depois que o bloco é processado, ele é enviado para a rede, onde 0s usuarios que
possuem coépias de todo o blockchain e validam cada bloco de entrada sdo
conhecidos como nés. E esse procedimento que permite que um ledger distribuido
funcione sem nenhuma confianca necessaria entre as partes envolvidas.

Alguns estudos ja propdem a aplicacdo desta tecnologia aos mercados de
energia renovavel. Mihaylov et al. (2014), por exemplo, desenvolvem uma nova
moeda digital descentralizada, chamada NRGcoin. Os autores acreditam que a
principal contribuicdo desse novo mecanismo é converter energia renovavel
produzida localmente diretamente em NRGcoins, independentemente de seu valor
no mercado. Além disso, 0s autores propdem um novo paradigma comercial para
compra e venda de energia verde na rede blockchain, criando um ecossistema
microeconbmico que permite a negociacdo de energia renovavel produzida
localmente a pregos competitivos.

Por outro lado, Mengelkamp et al. (2018) se baseiam numa blockchain
privada para desenvolver uma plataforma de mercado descentralizada, visando
negociar a geracdo de energia renovavel local sem a necessidade de um
intermediario. Como os mercados locais de energia renovavel permitem que 0s
consumidores comercializem a geragdo produzida localmente diretamente em sua
comunidade, os autores acreditam que a blockchain é a principal tecnologia de

informacdo e comunicacao para esse mercado.
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Uma abordagem interessante € proposta por Castellanos, Coll-Mayor e
Notholt (2017), na qual a blockchain do Ethereum e os contratos inteligentes sao
usados para que prosumers, isto €, consumidores proativos com recursos de
energia distribuida possam vender garantias de origem (GoOs) para subsidiar 0s
produtores de energia renovavel. Nesse sentido, os autores apresentam duas
estratégias: a primeira baseada no preco médio de GoOs em 2014 e a segunda
baseada na diferenca de precos entre a energia cinza e a verde. Os resultados desse
estudo mostram que € mais vantajoso para 0S prosumers seguir a segunda
estratégia.

Araki et al. (2018) propdem um modelo monopolista de langamento de
criptomoedas baseadas em RECs que garante o controle da curva inflacionéria da
moeda a partir de ajustes em sua oferta. Nesse estudo, 0s autores utilizam a teoria
microeconémica e a teoria de opcBes reais como 0s principais pilares para o
desenvolvimento do modelo e concluem que este é bastante util para a
comercializacdo bem-sucedida de RECs tanto para o ofertante quanto para o
consumidor final devido as vantagens competitivas oferecidas pela tecnologia
blockchain.

Apesar de existirem algumas aplicacbes da tecnologia no mercado de
renovaveis, ndo foram encontrados na literatura estudos que analisam a tomada de
decisdo sob incerteza do gerador de energia renovavel perante trés organizagdes
distintas e autbnomas (DAQOs — Decentralized Autonomous Organizations) cujas
regras de emissdo e venda de RECs sdo especificadas em smartcontracts, que séo
executados e validados pela blockchain.

2.3.
Teoria das Opcdes Reais

A teoria de opgOes reais surgiu da necessidade de levar em conta a
flexibilidade gerencial na avaliacdo de projetos, que ndo é contemplada por
técnicas tradicionais, como 0 método de Fluxo de Caixa Descontado — FCD
(Copeland e Tufano, 2004). Essa nova abordagem adapta os modelos de
precificacdo de opcOes financeiras desenvolvidos por Black e Scholes (1973) e
Merton (1973), permitindo o tratamento do investimento sob incerteza e
flexibilidade.
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Em resumo, uma opg¢do financeira € um derivativo que da ao detentor o
direito, mas nédo a obrigacgéo, de comprar ou vender o ativo subjacente, que pode
ser uma acdo, indice ou contrato futuro, por um preco pré-determinado, conhecido
como preco de exercicio. Segundo Hull (2009), quando o direito € comprar 0
ativo, a opc¢édo é chamada de call e, quando o direito é vender o ativo, a opgéo é
chamada de put. Além disso, se a opgdo s6 puder ser exercida em sua data de
vencimento, ela sera considerada uma opc¢do europeia. Mas, se a opg¢ao puder ser
exercida a qualquer momento até sua data de vencimento, entdo € uma opcao
americana.

No caso de opgdes reais, 0 ativo subjacente pode ser um investimento, um
projeto ou uma aquisicdo de ativos reais. O preco de exercicio da opcao € dado
pelo valor investido, se a op¢do for uma call, ou pelo valor recebido, se a opgéo
for uma put. Nesta perspectiva, enquanto as opc¢des financeiras tém um contrato
detalhado entre as partes envolvidas, as opcOes reais sdo caracterizadas como
estratégias de investimento. Isso ocorre porque a opcdo financeira oferece o
direito de comprar ou vender um ativo e a opcdo real representa as alternativas
gue uma empresa possui dentro de um projeto.

Triantis (2005) afirma que, ao utilizar o método das opgdes reais, 0S
gestores de uma empresa sdo capazes de responder as mudancas no mercado mais
facilmente, e até mesmo de serem proativos e gerar novas flexibilidades nos
projetos. Portanto, a teoria das opcdes reais € uma ferramenta que permite avaliar
empresas ou projetos que apresentam flexibilidade e incerteza gerencial.

Segundo Trigeorgis (1996), existem diferentes tipos de opgdes reais, como:
a opcdo de paralisacdo temporaria, de troca de uso, de conversdo e compostas.

Mas, os principais sdo:

a) Opcdo de Abandono: é considerada uma opcao de venda americana, uma
vez que a administracdo pode exercer o direito de liquidar seus ativos a
qualguer momento. Em alguns casos, a descontinuidade do projeto e a
venda dos ativos no mercado secundario é uma estratégia mais vantajosa
do que os fluxos de caixa futuros que o projeto pode gerar.

b) Opcéo de Expansdo: caracteriza-se como opgdo de compra americana, pois
considera a possibilidade de expansdo do projeto em momentos

favoraveis. A expansdo € feita a partir de novos investimentos e, portanto,
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0 preco de exercicio dessa opcdo deve ser igual ao valor presente dos
investimentos adicionais totais.

c) Opcdo de Contragdo: é anédloga a opcdo de venda americana e é usada
quando o desempenho esperado de um projeto ndo é alcancado. Neste
caso, 0 projeto ndo esta completamente abandonado, mas sua escala de
operacdo é reduzida. Portanto, o preco de exercicio desta opcao deve ser
igual ao valor presente das despesas futuras salvas.

d) Opcédo de Adiamento: equivale a uma opg¢do de compra americana, ja que
esperar por mais informacgdes sobre 0 mercado pode tornar o projeto mais
valioso.

e) Opcdo de Interrupcdo: é modelada como uma opc¢do de venda americana,
onde é possivel parar antes do projeto atingir sua fase operacional. Esse
tipo de opcdo € comum em projetos de grande porte, como P&D e
financiamentos de capital de risco, nos quais o investimento é feito em

diversas etapas.

Myers (1977) é creditado como um dos primeiros autores a usar opcoes
reais para determinar o valor de ter flexibilidade e capacidade de investimento no
futuro. Ele mostrou que as empresas que tém um alto risco de divida perderdo
oportunidades valiosas de investimento, enquanto as empresas que tém baixo
risco de divida poderdo aproveitar as oportunidades futuras de investimento.
Mcdonald e Siegel (1985), Titman (1985), Majd e Pindyck (1987) e Triantis e
Hodder (1990) desenvolveram ainda mais o campo, fornecendo solucdes para
aplicacdes particulares. Alguns anos depois, Dixit e Pindyck (1994) e Trigeorgis
(1996) sintetizaram o0s principais conceitos e as possiveis aplicacdes dessa

metodologia.

2.3.1.
Aplicacfes de Opc¢des Reais em Energia Renovavel

Uma vez que o setor elétrico iniciou um processo de desregulamentacao,
com alto nivel de competitividade e aumento da incerteza do mercado, técnicas
tradicionais de avaliagdo de projetos tornaram-se insuficientes para lidar

adequadamente com esses fatores adicionais de risco e incerteza (Fernandes,
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Cunha e Ferreira, 2011). Nesse sentido, 0 uso de técnicas de avaliacdo mais
sofisticadas, como a abordagem de opcOes reais, agora é necessario para avaliar
projetos de investimento no setor de energia.

Embora a literatura apresente varias aplicacdes de opces reais na avaliacdo
de tecnologias e politicas de geracdo de energia elétrica, o uso desta metodologia
em problemas relacionados a energia renovavel é recente. Sob a perspectiva da
andlise de opgdes reais, Lee (2011) avalia as oportunidades de investimento em
energia renovavel, mostrando que este metodo é eficaz ao quantificar como a
incerteza do planejamento de investimento influencia o desenvolvimento de
energia renovavel. Os resultados reafirmam que o valor do desenvolvimento de
energia renovavel aumenta a medida que aumentam o preco subjacente, o tempo
até o vencimento, a taxa livre de risco e a volatilidade. Mas, diminui a medida que
0 preco de exercicio aumenta.

Fontoura, Brand&o e Gomes (2015) avaliam a viabilidade de converter um
projeto de usina de biomassa com base em capim elefante em uma biorrefinaria,
investindo em uma unidade de producédo de carvéao vegetal e/ou em uma usina de
etanol de segunda geracdo, que representam as opg¢des deste modelo. Através da
adoc¢do de um modelo hibrido de comercializacdo de energia, 0s autores concluem
que os valores das op¢Oes s@o positivos e que 0 esquema proposto representa uma
oportunidade viavel e interessante para a diversificacdo sustentavel da matriz
energética.

Detert e Kotani (2013) investigam o momento 6timo de decisdo para
investimentos em fontes alternativas de energia em situacdes de incerteza usando
a abordagem de opcOes reais. Para isso, eles analisam um estudo de caso na
Mongolia, no qual a incerteza é o preco do carvao e, comparam a atratividade de
continuar usando infraestruturas baseadas no carvao ou mudar para fontes de
energia renovavel.

Dias et al. (2011) estudam o caso de uma usina de cana-de-agUcar existente
que produz tanto agucar quanto etanol, que tem tanto a opcdo de expandir a
producdo quanto a opcao de reformar sua antiga usina de cogeracao. Esse trabalho
foi desenvolvido devido a preocupacdo com a possivel exaustdo das reservas de
combustiveis fosseis mundiais. Os resultados encontrados mostram que a reforma
da usina de cogeracdo acrescenta um valor quase equivalente ao da flexibilidade

de escolher o momento ideal para investir na expansdo da usina, o que €
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significativo, considerando que a cogeracdo ndo € o negdcio principal da usina de
cana-de-acgucar.

Kim, Park e Kim (2017) propdem um modelo de opg¢des reais que permite
avaliar o investimento em energia renovavel nos paises em desenvolvimento. A
principal preocupacdo dos autores € lidar com incertezas, como: a rapida mudanca
de tecnologias e as condi¢Ges do governo anfitrido. Para testar a validade do
modelo, os autores analisam o caso envolvendo um projeto hidrelétrico na
Indonésia e concluem que a ferramenta proposta pode ajudar os paises anfitrides e
os investidores na avaliacao de projetos de energia renovavel com alta volatilidade
e risco.

Oliveira et al. (2014) analisam a viabilidade de investir em uma unidade de
cogeracdo de residuo de biomassa e gas natural em uma planta industrial no
Brasil, que tenha a flexibilidade de escolher entre um aumento na producéo ou a
geragdo de energia excedente para venda no mercado de curto prazo. A partir dos
resultados encontrados, os autores concluem que o investimento é viavel e que a
opcao agrega valor significativo ao projeto, o que sugere que os residuos de
biomassa podem ser uma alternativa energética sustentavel.

Segundo Martinez-Cesefia e Mutale (2011), os custos e incertezas iniciais
causados pela variabilidade da fonte de energia renovavel, mudancas nos
esquemas de suporte e outros fatores podem tornar pouco atraentes os projetos de
energia renovavel, quando estes sdo submetidos a avaliacdes financeiras
tradicionais, como o método de fluxo de caixa descontado. Desta forma, os
autores propdem uma metodologia, baseada na abordagem de opc¢des reais, para o
planejamento de projetos de geracdo de energia renovavel. Utilizando um estudo
de caso de energia hidrelétrica, os autores concluem que projetos planejados sob a
metodologia proposta podem gerar maiores lucros.

Boomsma, Meade e Fleten (2012) analisam, através da metodologia de
opcoes reais, 0 momento do investimento e a escolha de capacidade para projetos
de energia renovavel a partir de diferentes esquemas de apoio, como as tarifas
feed-in e a negociacdo de certificados de energia renovavel. Para testar o modelo
proposto, os autores o aplicam em um estudo de caso nordico baseado em energia
edlica e concluem que as tarifas feed-in incentivam investimentos prévios, mas
assim que o investimento for feito, o comércio de certificados de energia

renovavel cria incentivos para projetos maiores.
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De acordo com Fleten et al. (2016), os investidores de 214 projetos
hidrelétricos na Noruega nao se baseiam no modelo de opces reais. Diante dessa
informacdo extraida por meio de entrevistas, os autores investigam como se
comportam as decisdes de investimento em energia renovavel. Para isso, 0S
autores avaliam os subsidios implicitos nas decisfes dos investidores, através de
dois modelos: o de opcdes reis e o de valor presente liquido. Com base na amostra
analisada, os resultados mostram que o modelo de opcdes reais descreve
significativamente melhor o comportamento dos investimentos em energia
renovavel.

Ritzenhofen e Spinler (2016) avaliam o impacto dos ajustes nos esquemas
FIT, que sdo amplamente utilizados como instrumentos de politica para promover
investimentos em fontes de energia renovaveis, verificando a relacéo entre o valor
garantido pago pela quantidade de eletricidade produzida e a propenséo a investir
em fontes de energia renovaveis. Nesse sentido, os autores propdem um modelo
de mudanca de regime para quantificar o impacto da incerteza regulatéria
induzida pelos reguladores considerando mudancas de um esquema FIT para um
regime regulatério mais orientado para o0 mercado.

Kitzing et al. (2017) desenvolvem um modelo de opges reais para avaliar
investimentos em energia eolica, considerando o momento ideal e a restricdo de
capacidade como parte da otimizacdo. Os autores acreditam que esta abordagem
se adequa bem para a comparacao de diferentes esquemas de suporte, como: FIT,
prémios de alimentacdo e TGCs. Os resultados apontam que esquemas TGCs
podem exigir margens de lucro até 3% maiores do que os esquemas FIT, devido a
maior variacdo nos lucros. Por outro lado, os esquemas FIT podem considerar
tamanhos de projeto 15% menores. A analise desse trade-off deve ser considerada
para que haja melhores projecdes estratégicas do suporte renovavel, bem como o

desenvolvimento de esquemas de incentivo sob medida.

2.4.
Teoria dos Leildes

A Teoria dos Leildes, como observado por Smit e Trigeorgis (2006), pode
ser vista como uma aplicacdo da teoria de desenho de mecanismos ou de jogos

bayesianos, atuando como um esquema de compensacdo de mercado para
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controlar a oferta e a demanda. Dentro da classe de mecanismos de mercado que
alocam recursos escassos, uma caracteristica particular do leildo é que o processo
de formacdo de precgos é explicito, isto é, as regras que determinam o preco final
sdo geralmente bem compreendidas por todas as partes envolvidas (Menezes e
Monteiro, 2005).

Cassady (1967) apresenta os diversos usos praticos dos leilGes, sendo um
deles: proporcionar a venda de bens para os quais ndo existe um mercado
estabelecido. Atualmente, os leildes também sdo amplamente utilizados nas
compras governamentais, bem como, na identificacdo dos mercados de
comercializagdo de eletricidade e licengas de poluicdo.

De acordo com as suas caracteristicas, os leildes podem ser classificados em

diversos tipos. Os principais sao:

a) Leildes Abertos: todos os lances sdo publicamente observados. Por
exemplo: leildo inglés ou de preco ascendente, que comega com um prego
baixo e as ofertas tém de aumentar; e, leildio holandés ou de preco
descendente, no qual o lance comeca com um preco alto que diminui
progressivamente até que um dos licitantes pare o processo adquirindo o
objeto;

b) Leilbes Selados: todas as ofertas sdo submetidas ao leiloeiro através de um
envelope lacrado, ou seja, cada licitante envia sua proposta sem o
conhecimento das propostas feitas pelos outros. Por exemplo: leildo de
primeiro preco e leildo de segundo preco, mais conhecido como leildo de
Vickrey;

c) Leildes de Precos Uniformes: os licitantes vencedores pagam 0 mesmo
preco, que corresponde ao preco minimo que permite que todas as
mercadorias sejam vendidas ou ao preco que gera a maior lucratividade
aceita pelo leiloeiro;

d) Leildes de Multiplos Precos: os licitantes pagam seu lance individual.

e) Leildes de Valor Privado: o valor do objeto a ser licitado é diferente para
cada um dos participantes;

f) Leildes de WValor Comum: apesar dos participantes apresentarem

estimativas diferentes antes do leildo, depois que a incerteza é removida,
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ou seja, depois de ocorrer o leildo, o valor ex-post do item é comum a

todos os participantes.

Nesse estudo, um gerador de energia renovavel interessado em distribuir
seus RECs investird na plataforma, a fim de obter um retorno com a venda dos
RECs no mercado digital, que sera feita através de leilGes ingleses, ou seja, de
precos ascendentes. Nos trés modelos propostos, esses leildes de venda sdo

trimestrais e possuem uma duracgéo de dois anos.
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Certificados de Energia Renovavel

Em diversos paises, a estrutura de geracdo, transmissao e distribuicdo de
energia torna impossivel rastrear fisicamente a fonte de energia até seu ponto de
consumo. Nesses casos, a energia elétrica de uma fonte renovavel simplesmente é
injetada no sistema de distribuicdo, misturando-se com outros elétrons de outras
fontes (renovaveis ou ndo), e é entregue através do distribuidor local para
empresas ou residéncias por meio dos postes e fios. Logo, nesse esquema, nem 0
distribuidor local de energia pode informar sobre a origem desses elétrons.

Desta forma, apesar de algumas empresas investirem em uma usina prépria
para gerar energia renovavel e outras, por meio de politicas de compras
sustentaveis, darem preferéncia as fontes renovaveis em compras de energia no
mercado livre, elas normalmente utilizam um “mix” de fontes renovaveis e nao
renovaveis para a sua transmissao. Por isso, mesmo que as empresas produzam ou
comprem energia limpa, essas a¢des ndo conseguem ser contabilizadas em termos
de reducéo de emisséo.

Os Certificados de Energia Renovavel, conhecidos mundialmente como
RECs, surgiram como uma solucdo para o problema de rastreabilidade de
atributos ambientais de energia. Os RECs se originaram através de um sistema de
certificacdo global, o I-REC (International REC Standard), que possibilita, de
forma prética e confiavel, comprovar a origem da energia consumida, bem como o
comeércio de certificados.

A plataforma I-REC permite ao consumidor ter a escolha do tipo de energia
renovavel que deseja, através de RECs gerados por usinas eolicas, de biomassa e
solares. Ao adquirir um REC, que comprova que 1 MWh foi injetado no sistema a
partir de uma fonte de geracdo de energia renovavel, o consumidor se apropria
daquela energia que foi injetada no sistema e a plataforma passa a garantir que
aquele REC néo sera usado por mais ninguém.

Além disso, a plataforma I-REC permite que usinas ganhem o direito de

transacionar os certificados e se tornarem emissores de RECs. Para isso, essas
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usinas deverdo passar por um ciclo de certificacdo antes de aderir ao codigo I-
REC. Inicialmente, a usina deve apresentar informacgdes detalhadas sobre o seu
empreendimento e passar por uma auditoria documental pelo emissor local, no
qual séo verificados se a fonte de energia € renovavel, se a energia é legalmente
instalada, se a energia é interligada no grid do sistema nacional de energia e se
existe duplo beneficidrio do REC. Com todos os documentos avaliados e aceitos
pela auditoria, a usina pode comecar a emitir, vender e transferir os RECs para 0s
compradores por meio da plataforma I-REC, em que estardo registradas na
condicdo de participante.

Os beneficios dos RECs séo diversos. Para as organizacfes emissoras de
certificados, o principal beneficio é que o registro no I-REC se torna uma forma
de obter uma receita adicional, que é um incentivo direto para que o produtor
continue investindo em geracdo de energia renovavel.

J4, para quem adquire os RECs, o principal beneficio é a comprovagédo da
origem da eletricidade consumida e a correspondente reducao de emissao de gases
de efeito estufa. Atualmente, existem mercados que sO aceitam esse tipo de
crédito, como o de projetos que buscam a certificacdo Leadership in Energy and
Environmental Design (LEED), cuja finalidade é a construcéo de prédios verdes.

Outra vantagem ao obter RECs é que eles podem ser utilizados para o
reporte das emissdes indiretas pelo consumo de energia no Programa Brasileiro
GHG Protocol, que objetiva o registro e publicacdo de Inventarios de Emissdes de
Gases do Efeito Estufa. Ademais, a compra de RECs possibilita melhorar o indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE), que é utilizado pelo Novo Mercado (B3)
para acompanhar o desempenho das empresas preocupadas com as melhores
praticas de sustentabilidade.

Portanto, os RECs trazem o reconhecimento a quem consome energia limpa
e apoia a preservacdo dos recursos naturais, a sustentabilidade e o
desenvolvimento de energia renovavel. Além disso, os certificados viabilizam o
cumprimento de metas de sustentabilidade de muitas organizacdes e possibilitam
a melhora nos indicadores para programas de reporte como o Carbon Disclosure
Program (CDP), o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e o0 Down Jones
Sustainability Index (DJSI).
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Modelagem

Este capitulo descreve as estratégias empiricas que serviram de base para o
desenvolvimento dos trés protocolos autbnomos de emissdo e venda de RECs.
Apesar de serem bastante diferentes, os trés modelos preveem: um investimento
inicial, que permitira a entrada do gerador de energia renovavel na plataforma e a
criagdo de novos tokens; e, leildes de venda trimestrais, em que uma quantidade

de tokens seré disponibilizada ao mercado, como mostra a Figura 1:

Leilées de Venda

A

S; MWh| 'S, MWh| |S; MWh| |S, MWh| (S, MWh| |S; MWh| |S, MWh| [S; MWh

_t r r tr t t 1t 1

0 1 2 3 4 5 6 7 8
| )\ J
[ [

Leildo de Entrada
D, MWh

Figura 1 — Esquema Geral de Leildes de Venda

Note que o investimento do gerador de energia renovavel acontece na data
zero e que a oferta de RECs ao mercado (S;) ocorrera durante oito trimestres (ou
dois anos). Além disso, os trés modelos consideram que o gerador tem a
flexibilidade de investir agora ou daqui a um ano para entrar na plataforma, ou
seja, 0 gerador tem uma opcdo real europeia de adiar por um ano o Seu
investimento para ter o direito de emitir e vender RECs, sendo responsabilidade

dele avaliar qual a melhor tomada de decisdo em cada modelo.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1711851/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1711851/CA

30

4.1.
Primeiro Modelo

No primeiro modelo, a ideia é ofertar os RECs de forma a reproduzir uma
stable coin, que é uma criptomoeda cuja principal finalidade ¢ minimizar a
volatilidade dos pregos. A motivagdo para o desenvolvimento deste modelo
originou-se do fato da série historica de transacdes diarias de RECs ser
extremamente volatil.

Diante disso, consideramos que a quantidade de RECs a ser ofertada (S;) nos
leildes de venda € estritamente igual a demanda esperada por RECs para 0 mesmo
periodo (Dy). Além disso, assumimos que 0 preco unitario do token é fixo em
todos os trimestres, seguindo o conceito de uma stable coin.

Nesse sentido, estabelecemos que a demanda trimestral por RECs segue a
funcdo apresentada na equacdo (1). Essa modelagem foi inspirada no artigo
seminal de Grenadier (1996), que prop8e que 0 preco de um ativo segue uma
funcdo (convexa) inversa da demanda sujeita a choques continuos estocasticos.
Como o preco do token é fixo neste modelo, alteramos a ideia original da
modelagem, colocando a demanda por RECs em evidéncia nesta fungdo. E

importante ressaltar que, com essa modificacdo, passamos a trabalhar com uma

P
D, = max[(:%—ajx DO,O} 1)

e D, éademanda no trimestre t;

e P é o preco fixo unitario do REC (R$/REC);

e Dy ¢ ademanda inicial,

e C; representa um choque de demanda multiplicativo, que segue um

funcdo concava.

Onde:

Movimento Geométrico Browniano (MGB), como mostra a equagéo (2).

dC, = uC.dt + oC,dz, (2)
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Onde:
e dC; é a variacdo incremental do choque no intervalo de tempo dt;
e urepresenta o drift, isto €, a taxa de crescimento esperada da demanda por
RECs;

e oéavolatilidade da demanda por RECs;

e dz, =&+/dt representa o incremento padréo de Wiener, onde ¢~ N(0,1).

Deve-se notar que os valores de x e o séo constantes. Assim, para qualquer

valor inicial Co, a equacao tem a solucdo analitica apresentada na equagéo (3).
C, =C, eXp[(ﬂ—JZ/Z)t-l-GE\/EJ 3)

Onde:
e C; é uma variavel aleatéria com uma distribuicdo log-normal, que

apresenta um valor esperado de E[C,]=C,xe” e variancia de

Var[C,]=e*'C2(e”"* -1).

Apds estimar a demanda total por RECs, podemos calcular o investimento
que o gerador de energia renovavel devera fazer para entrar na plataforma,

definido na equagéo (4).
| =Ax> E[D,] 4)

Onde:

e | éoinvestimento;
o E[D{] representa o valor esperado da demanda no trimestre t.
e ) é o custo marginal unitario fixo de entrada na plataforma em R$/REC.

Por outro lado, a receita auferida ao gerador em cada trimestre (Ry)
dependerd tanto da oferta de RECs no mesmo periodo (S;) quanto do prego

unitario do REC (P), como mostra a equagéo (5).
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R =PxS, (5)

Mas, definimos anteriormente que a oferta de RECs é estritamente igual a
demanda por RECs. Logo, a equacao (5) também pode ser escrita como a equagdo

(6):

R =PxD, (6)

Portanto, o Valor Presente Liquido (VPL) de participar desse protocolo para

o0 gerador € definido pela equacéo (6):
VPL=—1+[" E[RJe™dt (6)

Onde:
e E[R{] é o valor esperado das receitas futuras auferidas ao gerador;
e nrepresenta a quantidade total de trimestres;

e Kk é o custo médio ponderado de capital (WACC).

Como o método tradicional de FCD ndo consegue capturar a incerteza e a
flexibilidade gerencial presentes neste caso, adotamos o modelo discreto de arvore
binomial proposto por Cox, Ross e Rubinstein (1979) (CRR), onde o valor da
incerteza (V) em cada periodo de tempo pode assumir dois valores, Vu e Vd, com

probabilidades p e 1-p, respectivamente, como mostra a Figura 2.
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Vud

VuZd

Vud?

Vvd?3

Figura 2 — Estrutura Binomial CRR

Para que se aproxime de um Movimento Geométrico Browniano (MGB), o
modelo CRR estabelece que os parametros da arvore binomial devam seguir as

expressoes apresentadas na equacao (8):

1+r, —d
u=eVa d=1 ¢ p=— 1 —
u u—d

()
Onde:
e oé avolatilidade adotada no processo estocastico da incerteza, que nesse
caso € o chogue (Cy);

e 1, éataxa livre de risco.

Ressalta-se que este modelo de precificacdo de opc¢des exige a utilizacdo da
medida neutra ao risco, que pode ser encontrada deduzindo o prémio de risco da
taxa de retorno do ativo e, em seguida, descontando-se os fluxos de caixa a taxa
livre de risco. Dessa forma, o processo neutro ao risco do choque é definido pela

equacéo (9).

dC] = (u—¢.)Cldt+oCldz, (8)
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Onde:

e (. representa o prémio de risco do choque;
e uéataxade retorno do choque;
e dC[ € a variagdo incremental do choque neutro ao risco no intervalo de

tempo dt.

Conforme abordado por Freitas e Branddo (2009), o prémio de risco de

ativos de mercado pode ser observado diretamente ou pode ser determinado

atravées do CAPM (Capital Asset Pricing Model), onde wu=r,+4 e

gzﬁ(E[RM]—rf). Por outro lado, o prémio de risco de ativos de mercado

incompleto, como é o caso da incerteza deste primeiro modelo (C;), s6 pode ser
calculado através de métodos indiretos.

Neste trabalho, para avaliarmos o prémio de risco do choque, consideramos
o fato de que o valor esperado dos ganhos na avaliagdo neutra ao risco, sem
consideracdo das eventuais opcOes existentes, deve ser estritamente igual ao valor
esperado dos ganhos na avaliacdo estatica tradicional, como mostra a equacao
(10):

-[til f (Ct )e_ﬂtdt — J't” f (CtR )e—(u*{c)tdt o)

-1

Onde:

o f(.) representa os fluxos de caixa do gerador.

A partir disso, assumindo que as demais variaveis da equacdo (9) sdo
conhecidas, o valor do prémio de risco pode ser determinado por equivaléncia.

Note que, até o0 momento, definimos apenas como a incerteza devera ser
tratada neste modelo. Para incorporarmos a flexibilidade, que é dada pela op¢éo
do gerador adiar por um ano ou ndo o0 seu investimento, assumimos algumas
premissas: se 0 gerador optar por ndo adiar, ele seguird o esquema padréo de
leilGes apresentado na Figura 1; mas, se ele optar por adiar, 0 seu investimento
passa a acontecer no quarto trimestre (Ia) e a assumir o valor apresentado na

equacéo (11).
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IA:(/leZZ:E[Dt]]x(1+k)4 (10)

Além disso, tanto o valor da incerteza quanto a quantidade de RECs a ser
ofertada corresponderéo aos valores estimados para o quinto trimestre em diante,

como mostra a Figura 3.

Leildes de Venda

\

S: MWh| [Ss MWh| |5, MWh| [S; MWh| |S; MWh| |S;; MWh||S;; MWh|| S;, MWh
: t t t t t t t 1
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
\ J
I |l \ i :

Investimento
D; MWh

Figura 3 — Adiamento do Investimento no Primeiro Modelo

Apds avaliar o VPL considerando tanto a incerteza quanto a flexibilidade,
espera-se que o gerador de energia renovavel possa determinar se € melhor
investir agora ou daqui a um ano neste primeiro modelo. Aqui, a intencdo é
analisar a tomada de decisdo do gerador sob incerteza diante de um protocolo

autdbnomo baseado no conceito de uma stable coin.

4.2.
Segundo Modelo

No segundo modelo, também consideramos que a quantidade de RECs a ser
ofertada (S;) nos leildes de venda é estritamente igual a demanda esperada por
RECs para 0 mesmo periodo (D). Contudo, nesse caso, a demanda por RECs é
deterministica e possui um crescimento percentual a cada trimestre, como mostra

a equacdo (10).

D, =D, (1+a) (10)
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Onde:

e D, é ademanda no trimestre t;
e Djéademanda inicial;
e ¢ ataxa de crescimento da demanda a cada trimestre.

Apesar da demanda ser deterministica, o preco unitario do REC varia a cada
trimestre e é definido como uma fungdo de demanda inversa sujeita a choques
estocasticos continuos, como mostra a equacdo (13). Note que, neste caso,
estamos utilizando exatamente 0 modelo proposto por Grenadier (1996).

D, 8
Pt :{3_3} Ct (ll)

0

Onde:
e P €0 preco unitario do REC no trimestre t;
e C; representa um choque de demanda multiplicativo, que segue um
Movimento Geométrico Browniano (MGB), assim como no primeiro

modelo.

A partir disso, verificamos que o investimento que o gerador de energia

renovavel deve fazer para entrar nesta plataforma é definido pela equacéo (14):
| =Ax> D, (12)

Onde:

e | éoinvestimento;
e ) é o custo marginal unitario de entrada na plataforma em R$/REC.

E, a receita auferida ao gerador por trimestre (R; é determinada pela

equacéo (15):

R =R xS (13)
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Onde:

e S, é aoferta de RECs em cada trimestre t.

Como a oferta de RECs ¢é igual a demanda por RECs, a expressdo da receita

também pode ser definida atraves da equacao (16):
R =RxD (14)

Diante disso, assim como no primeiro modelo, podemos determinar o VPL
do gerador, através da equacdo (6); e, modelar a incerteza (Cy), através do modelo
CRR de arvore binomial, utilizando o mesmo conceito de neutralidade ao risco
apresentado anteriormente.

Para capturarmos a flexibilidade, assumimos outras premissas: se 0 gerador
optar por ndo adiar, ele seguird o esquema padrdo de leilGes apresentado na Figura
1; por outro lado, se o gerador optar por adiar, 0 seu investimento passa a
acontecer no quarto trimestre (I,) e passa a assumir o valor definido na equacao
(17).

|A:(/1><§8;Dt)x(1+k)“ (15)

E, como a demanda por RECs nos primeiros quatro trimestres ndo é
realizada, consideramos que elas se repetirdo nos proximos quatro trimestres,

promovendo um deslocamento de um ano no modelo, como mostra a Figura 4.
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Leildes de Venda
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Figura 4 — Adiamento do Investimento no Segundo Modelo

Ressalta-se que, neste modelo, quando o gerador adia a sua decisdo de
investimento, apenas a oferta de RECs se desloca por um ano (Figura 4). Ja, a
incerteza, que é definida pelo choque multiplicativo da demanda (C;), continuara
seguindo um MGB desde o0 primeiro trimestre.

4.3,
Terceiro Modelo

No terceiro modelo, seguimos a mesma logica de que a quantidade de RECs
a ser ofertada (S;) nos leildes de venda é estritamente igual a demanda esperada
por RECs para 0 mesmo periodo (Dy). Porém, neste caso, a demanda por RECs
ndo é deterministica, é uma variavel estocastica que segue um MGB, como mostra

a equacdo (18).
dD, = uD,dt + oD,dz, (16)

Onde:
e dD; e avariagdo incremental da demanda no intervalo de tempo dt;
e urepresenta o drift, isto €, a taxa de crescimento esperada da demanda por
RECs;

e oéavolatilidade da demanda por RECs;

o dz = gﬁ representa o incremento padrdo de Wiener, onde &~ N(0,1).
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Uma das diferencas deste modelo para o anterior € que a incerteza nao esta
mais no choque (Cy) e sim na prépria demanda (D). Logo, neste caso, alteramos a
ideia original proposta por Grenadier (1996) para que o pre¢o unitario do REC
varie a cada trimestre, seguindo uma funcdo de demanda inversa sujeita a choques
deterministicos, como mostra a equacdo (19). Ressalta-se que esta funcdo,

diferente da desenvolvida por Grenadier (1996), é cncava, visto que a incerteza

P= maxKB—BJth,O} (17)
DO

e P;é o0 preco unitario do REC no trimestre t;

ndo esta mais no choque.

Onde:

e Dgéademanda inicial;

e C;é o0 choque no trimestre t, que é definido pela equagéo (20).

C =C,1+a) (18)

Onde:
e C, representa o choque inicial;

e éataxa de crescimento do choque a cada trimestre.

A partir disso, podemos avaliar o investimento que o gerador de energia
renovavel deve fazer para entrar nesta plataforma, através da equacao (4), como
no primeiro modelo. Por outro lado, para calcular a receita auferida ao mesmo por
trimestre utilizamos a equacdo (14), definida no segundo modelo.

A outra diferenca, a principal, entre o segundo e terceiro modelos é que o
objetivo deste é maximizar o lucro do gerador de energia renovavel, através da
escolha da demanda 6tima. Nesse sentido, como a funcdo da receita auferida ao
gerador € concava, podemos aplicar a Condicédo de Primeira Ordem (CPO), como

mostra a equacao (21).
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oR,
Troo 19
D (19)

t

Apbs definirmos a demanda 6tima e inclui-la como uma barreira absorvente
no processo estocastico da demanda, calculamos o VPL de participar do terceiro
protocolo para o gerador, atraves da equacdo (6), assim como nos outros dois
modelos. Para modelarmos a incerteza, que neste caso é a demanda por RECs,
também utilizamos 0 modelo CRR de arvore binomial.

Contudo, como a incerteza deriva da demanda neste modelo, devemos

utilizar o processo neutro ao risco definido na equagéo (22):
dD® = (12— ¢, )Dfdt+ oD dz, (20)

Onde:
e (, representa o prémio de risco da demanda;
e 1 éataxade retorno da demanda;
e dDf ¢ a variagdo incremental do choque neutro ao risco no intervalo de

tempo dt.

Assim como nos outros modelos, consideramos a igualdade entre os valores
esperados dos ganhos das avaliacGes tradicional e neutra ao risco para calcular o
prémio de risco. Porém, neste caso, os fluxos de caixa sdo funcdes da demanda,

como mostra a equacgao (23):

[ f(D)edt=]" f(DF)e " "dt (1)

Onde:

o f(.) representa os fluxos de caixa do gerador.

Por fim, para inserirmos a flexibilidade ao modelo, assumimos as mesmas

premissas definidas no primeiro modelo.
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Exemplo Numérico e Resultados

Este capitulo verifica a validade dos trés modelos propostos e expde 0s
resultados encontrados em cada um deles com o objetivo de analisar a tomada de
deciséo do investidor sob incerteza. Para isso, primeiro, definimos os valores dos
inputs comuns aos trés modelos, como mostra a Tabela 1. E importante ressaltar
que a demanda inicial por RECs, 0 seu crescimento percentual a cada trimestre, a
volatilidade e o drift foram determinados com base no histérico de transacoes
diarias de RECs entre 2014 e 2018, fornecido pelo Instituto Totum (2018).

Parametros Valores Trimestrais Valores Anuais
Choque Inicial (Cy) 1,00 1,00
Demanda Inicial (Do) 15.000 MWh 15.000 MWh
Taxa de Crescimento (c) 5,00% 21,55%
Taxa de Desconto (k) 6,00% 26,25%
Taxa Livre de Risco (r) 1,30% 5,30%
Volatilidade (o) 30,00% 185,61%
Drift (1) 5,00% 21,55%
Custo Marginal Unitario (1) R$ 1,50/ REC R$ 1,50/ REC

Tabela 1 — Parametros Comuns aos Trés Modelos

5.1.
Anéalise dos Resultados do Primeiro Modelo

Com os valores do choque inicial e da demanda inicial determinados na
Tabela 1 e assumindo que o prego de venda unitario do token é fixo e igual a R$
2,00 em todos os trimestres, podemos determinar a demanda por RECs em cada
trimestre e, consequentemente, o investimento que o gerador deve fazer no
instante inicial, bem como a receita que sera auferida a ele nos oito trimestres.

Para isso, precisamos modelar a incerteza deste primeiro modelo, que ¢é dada
pelo chogque de demanda (C;). Nesse sentido, primeiro, calculamos o prémio de

risco (S, =3,56% a.t. ou 15,02% a.a.) através de  métodos  numericos,

considerando a equivaléncia matematica entre os VPs (Valores Presentes) da
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avaliacdo tradicional estatica e da avaliacdo neutra ao risco apresentada na Tabela

2.
Trimestre Fluxo de Caixa Tradicional Fluxo de Caixa Neutro ao Risco
1 R$ 27.559,38 R$ 25.422,99
2 R$ 29.704,47 R$ 26.360,51
3 R$ 29.247,81 R$ 24.816,48
4 R$ 30.726,43 R$ 25.343,70
5 R$ 30.526,00 R$ 24.319,86
6 R$ 31.685,46 R$ 24.666,45
7 R$ 31.558,50 R$ 23.852,36
8 R$ 32.525,74 R$ 24.098,11
VP R$ 187.874,58 R$ 187.874,58

Tabela 2 — Equivaléncia entre Valores Presentes no Primeiro Modelo

Apos isso, calculamos os fatores de upside e downside da arvore binomial (u
= 1,35 e d = 0,74). E, a partir desses valores, determinamos as probabilidades
neutras ao risco do modelo (p = 44,92% e 1-p = 55,08%). Utilizando o software
DPL, modelamos a incerteza para 0s proximos oito trimestres, incorporando a
receita auferida ao gerador como o fluxo de caixa do modelo, como mostra a
Figura A.1.

A partir da modelagem da incerteza, verificamos que o valor da demanda
esperada para os préximos dois anos é igual a 121.767 MWh e que o investimento
do gerador nesta plataforma é igual a R$ 182.650,34. Ademais, através dessa
arvore binomial, encontramos que o VPL de participar desse esquema de emissao
e venda de RECs para o gerador € igual a R$ 5.224,23.

Contudo, note que ainda ndo consideramos a flexibilidade neste céalculo, que
é dada pela opcdo do gerador adiar ou ndo o seu investimento. Para inclui-la no
modelo, desenvolvemos a arvore binomial apresentada na Figura A.2.

Neste caso, a demanda esperada por RECs passa a ser igual a 129.539 MWh
e, consequentemente, o investimento do gerador passa a assumir o valor de I =
R$ 245.310,64. Além disso, considerando a op¢do de adiar por um ano o
investimento, encontramos que o VPL de participar desse esquema de emissao e
venda de RECs para o gerador ¢ igual a R$ 40.044,68. Nesse sentido, a opgéo de
adiamento promoveu um crescimento de aproximadamente 666,52% no VPL para
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0 gerador. Note que essa opc¢do é extremamente valiosa para o gerador, devido a
alta volatilidade da demanda por RECs.

Para obtermos as probabilidades de exercicio da opcdo (Figura 5),
descontamos a arvore binomial a taxa ajustada ao risco (k). Como é padrdo na
literatura, ndo utilizamos a analise de probabilidade neutra ao risco para avaliar a
politica de decisdo do gerador, visto que estas ndo representam as probabilidades
reais do modelo.

Investe Investe

Yes YES

0%

(does not occur) (does not occur)
0% 0%

Figura 5 — Politica de Decisdo no Primeiro Modelo

Observe que o gerador nunca deve investir de imediato no primeiro modelo.
Porém, em 24% dos casos, ele deve investir no segundo momento e,
consequentemente, em 76%, ele ndo deve investir nunca nesta plataforma. Esse
resultado é esperado devido ao alto grau de incerteza provocado pela volatilidade
da demanda por RECs.

51.1.
Andalises de Sensibilidade

Conforme abordado anteriormente, a volatilidade da demanda por RECs (o)
é extremamente alta e € um dos parametros gque torna valiosa a op¢ao do gerador
adiar seu investimento. Nesse sentido, apesar da volatilidade ter sido calculada
com base em dados reais sobre transacfes de RECs no mercado, é interessante
realizar uma andlise de sensibilidade para verificar o impacto das variagdes deste

parametro no VPL do gerador, como mostra a Figura 6.
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Figura 6 — Analise de Sensibilidade da Volatilidade no Primeiro Modelo

Para isso, consideramos que a volatilidade pode assumir valores entre
10,00% e 50,00% e, como podemos observar, o VPL do gerador diminui a medida
que a volatilidade assume valores maiores. Esse resultado ndo é esperado, visto
gue na maioria dos casos de opcdes reais analisamos fungdes convexas, que
seguem a regra de que quanto maior a incerteza, maior o valor da opg¢do, como

mostra a Figura 7.

F |

v

Figura 7 — Opc¢ao Real Tradicional

Nota: y representa a incerteza e F(y) representa uma funcéo convexa de y.
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Contudo, o resultado da sensibilidade da volatilidade é valido, visto que a
funcdo do VPL no primeiro modelo é cdncava e possui comportamento contrario
ao descrito acima. Ou seja, neste caso, é pertinente afirmar que quanto maior a
incerteza, menor o valor da opcao.

Outro parametro importante para realizarmos a analise de sensibilidade é o
custo marginal unitario de entrada na plataforma (1). Apesar de ter sido estimado
com base no valor atual de mercado do REC, acreditamos que é interessante
verificar como a variacdo deste parametro pode impactar o VPL do gerador, como

mostra a Figura 8.

73566.98
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69000
66000
63000
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57000

o

£ 54000

S 51000

I
9 48000

S 45000

z

£ 42000
39000 ;
36000 1

1

33000 |

1
1
1
1

53886.85

40044.68

32259.35

30000

27000 24474.01

1 1,25 1,5 1,75 2
Custo Marginal Unitario (R$/REC)

Figura 8 — Analise de Sensibilidade do Custo Marginal Unitario de Entrada

no Primeiro Modelo

Nesta analise, consideramos que 0 custo marginal unitario pode assumir
valores entre R$ 1,00 e R$ 2,00. Como este custo impacta diretamente o valor do
investimento para entrar na plataforma, quanto maior for este parametro, menor
sera 0 VPL do gerador. Note que o VPL do gerador aumenta em 83,71% quando o
valor do parametro diminui em 50,00% e que o VPL do gerador diminui 61,12%
quando o valor do parametro aumenta em 50,00%.
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5.2.
Andlise dos Resultados do Segundo Modelo

A partir da definicdo da demanda inicial e do seu crescimento percentual na
Tabela 1, podemos determinar os valores esperados da demanda em cada trimestre
para 0s proximos dois anos, como mostra a Tabela 3.

Demanda (D)

15.750
16.538
17.364
18.233
19.144
20.101
21.107
8 22.162

N o ok, WON PR |~

Total (D;)  150.398 MWh

Tabela 3 — Projecdo da Demanda por Trimestre

Como a demanda total por RECs para os proximos dois anos é igual a
150.398 MWh, o investimento do gerador de energia renovavel serd igual a R$
225.597,70. A partir disso, podemos modelar o chogue de demanda multiplicativo
(Cy), que representa a incerteza neste segundo modelo e que define a receita
auferida ao gerador.

Nesse sentido, utilizamos os valores de upside e downside da arvore
binomial (u = 1,35 e d = 0,74) e calculamos por métodos numéricos o valor do

prémio de risco (¢, =4,66% a.t. ou 19,98% a.a.), considerando a equivaléncia

matematica entre os VVPs apresentada na Tabela 4.
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Trimestre  Fluxo de Caixa Tradicional Fluxo de Caixa Neutro ao Risco
1 R$ 32.248,13 R$ 30.818,26
2 R$ 34.596,35 R$ 31.596,39
3 R$ 37.034,38 R$ 32.323,31
4 R$ 39.547,65 R$ 32.986,41
5 R$ 42.116,34 R$ 33.571,32
6 R$ 44.714,25 R$ 34.061,78
7 R$ 47.307,48 R$ 34.439,35
8 R$ 49.852,86 R$ 34.683,16
VP R$ 23.769,94 R$ 23.769,94

Tabela 4 — Equivaléncia entre Valores Presentes no Segundo Modelo

e, consequentemente, as probabilidades neutras ao risco (p = 43,12% e 1-p =
56,88%). A partir disso, utilizando o software DPL, modelamos a incerteza para
0s préximos oito trimestres, incorporando a receita auferida ao gerador como o
fluxo de caixa do modelo, como mostra a Figura A.3.

Através dessa arvore binomial, encontramos que o VPL de participar do
segundo protocolo para o gerador € igual a R$ 23.769,94. Neste célculo, néo
consideramos a opc¢do do gerador adiar por um ano o seu investimento. Para
incluirmos esta flexibilidade gerencial ao modelo, precisamos redesenhar a arvore
binomial, como mostra a Figura A.4. Ademais, ressalta-se que caso o gerador
escolha adiar, o investimento para entrada na plataforma passa a ser igual a I =
R$ 284.811,89.

Agora, considerando a opcdo de adiar o investimento, encontramos que 0
VPL do gerador passa a ser igual a R$ 60.992,70. Logo, a op¢do promoveu um
crescimento de aproximadamente 156,60% no seu VVPL.

Para avaliarmos a politica de decisdo do gerador de energia renovavel,
descontamos a arvore binomial pela taxa ajustada ao risco (k), assim como no
primeiro modelo. A Figura 9 apresenta as probabilidades reais de exercicio da

opcao:
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Investe Investe

Yes Yes

(does not occur) (does not occur)
0% 0%

Figura 9 — Politica de Decisdo no Segundo Modelo

Note gque, assim como no primeiro modelo, o gerador nunca deve investir de
imediato nesta plataforma. Contudo, o resultado mostra que, em 22% dos casos,
ele deve investir no segundo momento e que, em 78%, ele ndo deve investir

nunca.

5.2.1.
Analises de Sensibilidade

Assim como no primeiro modelo, realizamos andlises de sensibilidade sobre
dois parametros: a volatilidade e o custo marginal unitario de entrada no
protocolo. Primeiro, consideramos que a volatilidade pode assumir valores entre
10,00% e 50,00% e avaliamos o impacto disso no VPL do gerador, como mostra a

Figura 10.
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Figura 10 — Anélise de Sensibilidade da Volatilidade no Segundo Modelo

Podemos observar que o VPL do gerador pode assumir valores entre R$
27.112,68 e R$ 93.007,81. Logo, o VPL aumenta a medida que a volatilidade
assume valores maiores. Esse resultado é esperado porque o VPL, no segundo
modelo, é uma fungdo convexa.

Na proxima analise de sensibilidade, avaliamos o impacto no VPL a partir
de variagcBes no custo marginal unitario de entrada na plataforma. Para isso,
assumimos que esse parametro pode assumir valores entre R$ 1,00 e R$ 2,00,

como mostra a Figura 11.
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Figura 11 — Andlise de Sensibilidade do Custo Marginal Unitario de Entrada

no Segundo Modelo

Observe que o VPL do gerador, neste caso, varia entre R$ 40.627,18 e R$
104.453,14 e que a medida que o custo marginal unitario aumenta, o VPL do
gerador diminui. Ademais, note que um aumento de 50,00% no valor deste
parametro provoca uma reducdo de 66,61% no VPL do gerador e que, em
contrapartida, uma reducdo de 50,00% provoca um aumento de 71,26% no VPL

do gerador.

5.3.
Andalise dos Resultados do Terceiro Modelo

Com os valores do choque inicial (Cp) e da taxa de crescimento ()
apresentados na Tabela 1, podemos determinar o valor do choque em cada

trimestre para 0s proximos trés anos, como mostra a Tabela 5:
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Choque (C))

1,05
1,10
1,16
1,22
1,28
1,34
1,41
1,48
1,55
1,63
1,71
12 1,80

© 00 N Ol WN PR |~

el =
()

Tabela 5 — Projecdo do Choque por Trimestre

Neste caso, o investimento na plataforma é dado pelo custo marginal
unitario de entrada multiplicado pela demanda esperada para os primeiros oito

trimestres, apresentada na Tabela 6.

Demanda Esperada E[Dy]

15.750
16.538
17.364
18.233
19.144
20.101
21.107
8 22.162

N o ok, WN R~

Total 150.398 MWh

Tabela 6 — Demanda Esperada no Caso Base

Ao definirmos o total da demanda esperada por RECs para 0s proximos dois
anos, encontramos que o valor do investimento do gerador é igual a R$
225.597,70. Apos isso, utilizamos os valores de upside e downside da arvore
binomial (u = 135 e d = 0,74); calculamos o prémio de risco

(¢, =10,16% a.t. ou 47,26% a.a.) através de métodos numeéricos, respeitando a

equivaléncia entre os VPs apresentada na Tabela 7; e, determinamos as
probabilidades neutras ao risco (p = 34,09% e 1-p = 65,91%).
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Trimestre Fluxo de Caixa Tradicional Fluxo de Caixa Neutro ao Risco
1 R$ 30.787,93 R$ 29.333,39
2 R$ 31.515,70 R$ 28.851,59
3 R$ 32.748,41 R$ 28.589,31
4 R$ 33.777,36 R$ 28.257,22
5 R$ 35.227,11 R$ 28.083,99
6 R$ 36.472,08 R$ 27.820,02
7 R$ 38.110,85 R$ 27.685,85
8 R$ 39.550,69 R$ 27.461,15
VP - R$ 12.056,98 - R$ 12.056,98

Tabela 7 — Equivaléncia entre Valores Presentes no Terceiro Modelo

52

Para modelarmos a demanda por RECs, que € a incerteza neste modelo,

utilizamos o software DPL e incorporamos a receita auferida ao gerador como o

fluxo de caixa do modelo, como mostra a Figura A.5. Através desse modelo,

encontramos que o VPL de participar do terceiro protocolo para o gerador é
negativo e igual a - R$ 12.056,97.

Note que ndo consideramos a op¢do do gerador adiar por um ano 0 seu

investimento. Para incluirmos a flexibilidade ao modelo, primeiro, consideramos

que o investimento do gerador, no caso de adiamento, aumenta para In = R$

346.190,64, visto que a demanda esperada passa a assumir o0s Vvalores

apresentados na Tabela 8; e, posteriormente, projetamos a arvore apresentada na

Figura A.6.
t Demanda Esperada E[Dy]
5 19.144
6 20.101
7 21.107
8 22.162
9 23.270
10 24.433
11 25.655
12 26.938
Total 182.810 MWh

Tabela 8 — Demanda Esperada no Caso de Adiamento
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Ao considerarmos a opg¢édo do gerador adiar por um ano seu investimento, o
seu VPL passa a ser igual a R$ 5.357,52. Nesse caso, a opcdo de adiamento
promoveu um crescimento de 144,44% no VPL do gerador.

Assim como nos outros dois modelos, descontamos a arvore binomial a taxa
ajustada ao risco (k) para gerar as probabilidades reais do modelo. A politica de

decisdo do gerador neste protocolo é apresentada na Figura 12.

Investe Investe1

Yes Yes

(does not occur) (does not occur)

0% 0%

Figura 12 — Politica de Decisédo no Terceiro Modelo

Estes valores de probabilidade permitem afirmar que o gerador de energia

renovavel nunca deve investir no terceiro modelo proposto neste estudo.

5.3.1.
Analises de Sensibilidade

Assim como nos outros dois modelos, realizamos analises de sensibilidade
sobre a volatilidade e o custo marginal de entrada no protocolo. A Figura 13
apresenta a primeira analise de sensibilidade:
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Figura 13 — Andlise de Sensibilidade da Volatilidade no Terceiro Modelo

Considerando que a volatilidade pode assumir valores entre 10,00% e
50,00%, avaliamos o impacto dessa varia¢cdo no VPL do gerador. Note que o VPL
do gerador aumenta a medida que diminuimos a volatilidade de 20,00% para
10,00%, bem como de 50,00% para 30,00%. Isso é explicado pelo fato do VPL,
nestes intervalos, ser uma funcao céncava, assim como no primeiro modelo.

E importante ressaltar, também, que a falta de monotonicidade desta curva

(20% < o <30%) € explicada pelo fato de incorporarmos a demanda Otima,

calculada a partir da CPO, como barreira absorvente no processo estocastico da
incerteza. Se, a consideracdo desta barreira, a curva de sensibilidade passa a ser
concava para todos os valores de volatilidade analisados.

Por fim, avaliamos o impacto no VPL a partir de variagdes no custo
marginal de entrada na plataforma. Assumimos que esse parametro pode assumir

valores entre R$ 1,00 e R$ 2,00, como mostra a Figura 14.
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Figura 14 — Andlise de Sensibilidade do Custo Marginal Unitario de Entrada

no Terceiro Modelo

Nesta Gltima analise, o VPL do gerador varia de R$ 0,00 a R$ 63.142,26. E
importante salientar que uma reducdo de 50,00% no custo marginal unitario gera
um aumento de 1.078,57% no VPL do gerador. Por outro lado, um aumento de
50,00% no valor deste parametro gera uma reducdo de 100,00% no VPL do
gerador. Note que esta sensibilidade foi a que provocou impacto mais
significativo no VPL do gerador.

5.4.
Andlise Comparativa dos Modelos

Apbs avaliarmos o VPL do gerador em cada modelo, podemos determinar
em qual o gerador devera investir para que sua tomada de decisdo seja étima. Ao
considerarmos os parametros definidos na Tabela 1 e ao compararmos os VPLs de
cada modelo, verificamos que o gerador devera investir no segundo, visto que é o
que fornece o maior VPL (R$ 60.922,70).

Ademais, ressalta-se que mesmo considerando a analise de sensibilidade
sobre o custo marginal unitario de entrada na plataforma, o segundo modelo segue

sendo o modelo 6timo para o gerador, como mostra a Tabela 9:
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VPL (R$)
Custo Marginal Unitario (R$/REC) Modelol Modelo2  Modelo 3
1,00 73.566,98 104.453,14 63.142,26
1,25 53.886,85 82.722,92  25.542,64
1,50 40.044,68 60.992,70 5.357,52
1,75 32.259,35 48.786,24 432,53
2,00 24.474,01 40.627,18 0,00

Tabela 9 — Sensibilidade do Custo Marginal Unitario na Escolha do Modelo

Otimo

Contudo, se considerarmos a analise de sensibilidade sobre a volatilidade, o

resultado pode mudar, como mostra a Tabela 10:

VPL (R$)

Volatilidade Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
10,00% 57.467,75 27.112,68 16.511,96
20,00% 45.099,20 44.178,82 4.953,17
30,00% 40.044,68 60.992,70 5.357,52
40,00% 33.836,54 77.320,10 4.348,03
50,00% 27.979,34 93.007,81 2.881,28

Tabela 10 — Sensibilidade da Volatilidade na Escolha do Modelo Otimo

Ressalta-se que, quando a volatilidade é inferior a 20,00%, o primeiro

modelo passa a ser 0 modelo 6timo para o gerador. Esse resultado é explicado,

principalmente, pelo fato do VPL ser uma fungdo concava no primeiro modelo e,

em contrapartida, ser uma funcdo convexa no segundo modelo.
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Conclusoes

Neste trabalho, buscou-se analisar o investimento em ambiente de incerteza
do gerador de energia renovavel, parte interessada em ofertar RECs, em trés
modelos autdnomos distintos de emisséo e venda de tokens baseados em RECs.
Nos trés modelos, o gerador tem a opg¢éo de investir agora ou daqui a um ano para
ter o direito de emitir RECs e ofertd-los atraves de leilGes de venda trimestrais,
que sdo promovidos automaticamente através do protocolo inteligente
desenvolvido na blockchain.

Portanto, o principal objetivo desse trabalho é avaliar em qual dos trés
modelos propostos é 6timo o gerador realizar o investimento. Para isso, utilizamos
a abordagem de opcOes reais que permitiu calcular o VPL do gerador,
considerando tanto a incerteza de cada modelo quanto a flexibilidade gerencial
referente a opcdo de adiamento.

No primeiro modelo, que segue um conceito de stable coin, o VPL do
gerador € igual a R$ 40.044,68. Ja no segundo modelo, no qual o preco é uma
funcdo de demanda inversa sujeita a choques estocasticos, o0 VPL do gerador é R$
60.992,70. Por fim, no Gltimo modelo, que considera que a incerteza deriva da
demanda por RECs, o VPL do gerador é R$ 5.357,52.

Nesse sentido, podemos concluir que o gerador deve investir no segundo
modelo, pois é o que fornece maior VPL. Contudo, é importante salientar que ao
considerar a analise de sensibilidade da volatilidade da demanda por RECs,
verificamos que se o < 20,00%, o modelo 6timo do ponto de vista do gerador
passa a ser o primeiro.

Este trabalho contribui para o entendimento da dindmica do desempenho de
produtos digitais sob incerteza, bem como para a ampliacdo da literatura referente
a aplicacdes da tecnologia blockchain no mercado de renovaveis. Ademais, este
estudo € relevante e original, pois analisa sob incerteza e flexibilidade o
investimento do gerador de energia renovavel em trés DAOs distintas. Esta

pesquisa também evidencia que métodos simples de precificacdo de opcdes reais
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podem auxiliar a tomada de decisdo quando ha incerteza e flexibilidade, fazendo
com que as oportunidades de investimento sejam melhor avaliadas.

A principal limitagdo desta pesquisa se refere ao fato de termos poucos
dados sobre as transacbes de RECs no mercado. O historico fornecido pelo
Instituto Totum possui informacbes somente para o periodo entre 2014 e 2018.
Além disso, neste estudo consideramos somente uma incerteza em cada modelo,
bem como apenas a flexibilidade gerencial de adiamento. Em trabalhos futuros,
sugerimos acrescentar outras incertezas e analisar diferentes tipos de opcoes,

como a de abandono da plataforma.
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Figura A.6 — Arvore Binomial do Terceiro Modelo com Opgcéo de Adiamento

68


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1711851/CA




