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5 Aplicacdo ao Caso de uma Pequena Central Hidrelétrica
(PCH)

5.1 Introducéo

O potencial de geragdo hidrelétrica do pais ¢ de aproximadamente 260 GW,
dos quais apenas 25% estdo sendo utilizados e desse total, apenas 1,35% ¢

explorado através de PCH's.

Dessa maneira, as PCH's se apresentam como uma solug¢do de curto prazo
para o incremento na capacidade de geracdo instalada no pais. Isso se deve a
caracteristicas como menor cronograma de instalacdo e inicio de operagdo,
facilidade de localizagdo proximas aos centros de carga e maior facilidade quanto
a exigéncias legais/regulatérias. Estima-se que mais de 260 MW serdo instalados

em 2007.

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

empreendimento.

5.2 Premissas

Para o processo de avaliacdo proposto neste capitulo, algumas premissas

sobre a operacdo da PCH deverao ser feitas.

Com a implantagdao de diversas ferramentas para diminuicdo do risco de
novos racionamentos de energia, estaremos considerando que a PCH nao sofrera
nenhuma perda na sua capacidade total de producao e que sempre tera sempre sua

producdo de energia constante. Também ndo estaremos considerando nenhuma
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necessidade de investimento em capital de giro ou reinvestimento em imobilizado

durante a vida 1til do projeto.

Adotamos essas premissas pois o intuito da dissertagdo nao esta voltado
para a quantifica¢do do valor 6timo de uma PCH, mas sim, para exemplificar que
a utilizagdo da teoria de opgdes reais para a avaliacao desse tipo de projeto pode
gerar um valor superior a avaliagdo pelo método estatico de fluxo de caixa

descontado.

5.3 Modelo Financeiro

O projeto reflete as caracteristicas mais comuns de empreendimentos em
Pequenas Centrais Hidrelétricas. Na tabela 4 seguem os principais parametros

adotados para o processo de avaliagdo:

Premissas Valores

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

Tabela 4 — Pardmetros adotados para a avaliacdo da PCH

5.3.1 Poténcia Instalada

A poténcia instalada representa a capacidade operativa de geragdo de
energia hidrelétrica. Conforme apontado no item 3.3, as PCH’s podem possuir
poténcia instalada entre 1 e 30 MW. Para darmos maior representatividade nos
mumeros apurados, estaremos arbitrando uma PCH na regido Nordeste com

poténcia instalada de 30 MW.
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5.3.2 Custo do Investimento

O custo de investimento da PCH esta dentro dos padrdes de investimento
em PCH no Brasil, conforme estudo do Banco Regional de Desenvolvimento do
Extremo Sul (BRDE,2002). O custo de investimento para cada unidade de
capacidade instalada (Watts) deve ser de até US$ 2 MM. Com os dados da Tabela
4 usados nesta avaliagdo, o valor do custo de investimento pela capacidade
instalada ¢ REMM/MW 4.6 , se a taxa de cambio for 2,30. Sendo assim o total

investido sera de R$ 138 MM realizados durante os 2 primeiros anos do projeto.

5.3.3 Geracdao Total de Energia

Considerando a capacidade instalada de 30 MW, por simplificacdo
conforme citado nas suposigdes da andlise, consideramos que nao teremos
nenhuma perda de capacidade e que ndo teremos nenhuma variagdo na demanda
gerada total de energia. Sendo assim, considerando que temos uma média de
8.760 horas por ano, podemos inferir que teremos uma geracgdo total de 262.800
MWh ou 263 GWh, sendo que a produgdo sé iniciara apds os dois primeiros anos

do projeto (periodo de construcdo da PCH).

5.3.4 Custo de Geragéo

Pelo fato da geracdo ser hidrelétrica e devido ao pequeno porte e
simplicidade de operacdo de uma PCH, o custo de geracdo de energia envolve
basicamente custos de manuten¢do dos equipamentos e despesa da pequena
equipe de pessoal. Considerando o estudo do BRDE (2002), estamos utilizando o
custo unitario de R$/MWh 10.

5.3.5 Precgo de venda da Energia

O prego spot de eletricidade, dado pelo Custo Marginal de Operagao
(CMO), ¢ o principal componente de incerteza do mercado de energia elétrica

brasileiro. Como as receitas de uma geradora de energia dependem desta variavel,
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ela deve estar corretamente representada no problema de avaliagdo de um projeto

de investimentos.

e Preco de Energia Contratos de Longo prazo

Como prego inicial da energia para os contratos de longo prazo, tomamos
como base o valor do Primeiro Leildo de Compra de Energia Elétrica Proveniente
de Novos Empreendimentos de Geragdo (CCEE, 2005). Esse leildo realizado em
Dezembro de 2005 pela CCEE, foi para a definicdo de precos para contratos de
venda de energia de longo prazo. Por ser um contrato de longo prazo e livremente
negociado no mercado, estaremos utilizando o prego médio do leildo como valor
do contrato bilateral para a analise. Sendo assim, o pre¢o base do contrato

bilateral que estaremos utilizando na projecdo sera de R$/MWh 120.

Como os precos dos contratos de longo prazo, de uma maneira geral, sofrem
apenas a variacao pela inflagdo e levando-se em conta que estaremos realizando a
avaliacdo do projeto em moeda real, estaremos considerando que o pregco da
energia nos contratos de longo prazo sera constante em R$/MWh 120 para todo o

horizonte do projeto.

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

De uma maneira geral, o valor inicial dos contratos de energia de longo
prazo acabam por refletir o atual valor do mercado de curto prazo (spot), salvo
algumas inconsisténcias de mercado como por exemplo no periodo de
racionamento de energia. Porém como ndo estamos considerando na proje¢do
futuras anomalias para o mercado de energia, tomamos também como base o valor

do primeiro leildo de energia (CCEE,2005) de R$/MWh 120.

Para a avaliacdo do projeto, estaremos estimando os precos futuros do
mercado de curto prazo. Uma opgao para isso, seria utilizarmos o proprio sistema
NEWAVE de determinacdo do preco spot para a geracao das séries futuras.
Porém o sistema fornece apenas o horizonte de projecdo de 5 anos, o que
representaria apenas 25% do periodo a ser analisado, levando-se em conta a vida

util de 20 anos.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410686/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0410686/CA

58

Sendo assim e dada a incerteza a respeito dos precos futuros de energia no
mercado spot, para a modelagem desta varidvel ao longo de todo o periodo do
projeto, consideramos que o prego, varia estocasticamente no tempo, seguindo um
Movimento Geométrico Browniano (MGB). Esta modelagem implica que o prego
nunca poderd ser negativo e que a sua volatilidade ¢ constante no tempo, e ¢

representado pela seguinte forma:

dP = aPdt+ o ,Pdz Equagdo 5.1

onde:

dP ¢ avariagdo incremental do preco no intervalo de tempo dr ,
a ¢ ataxa de crescimento do prego no intervalo de tempo dt,
o, ¢ avolatilidade do preco da energia; e

d, = eldr ,onde £~ N (0,1) é um processo de Wiener padrio.

A discretizacdo deste processo, utilizando periodos anuais, nos fornece o

preco em cada ano, em fung¢do do valor do ano interior:

P, =P [1+(at+O'P )At+an\/E] Equagdo 5.2

5.3.6 Taxa de Desconto e Taxa Livre de Risco

E a taxa utilizada para descontar os fluxos de caixa futuros do projeto.
Normalmente esta taxa reflete a expectativa do investidor em relagdo aos riscos

assumidos com o projeto.

Conforme proposto pelo estudo do BRDE (2002), estaremos utilizando a
taxa real de 10% como sendo uma taxa de retorno apropriada para atividades de
geracdo de energia elétrica no sistema brasileiro (15% nominal convertida para
real considerando uma projecdo de inflagdo de 4,5%). Consideramos também a

taxa de livre de risco que sera considerada para a analise sera de 4,5%.
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5.3.7 Vida Util

E o horizonte méaximo de tempo de capacidade operativa da usina.
Conforme proposto pelo estudo do BRDE (2002), adotamos uma vida util de 20
anos como sendo o tempo maximo de operacdo da PCH. Estaremos considerando

também que ao final do projeto, a PCH nio tera nenhum valor residual.

5.4 Modelagem Financeira

Com base nos principais parametros de projecdo definidos, o modelo de
fluxo de caixa em moeda real adotado e premissas secunddrias para toda analise

sdo apresentadas na tabela 5:

Especificacdes

Receita Bruta Receita bruta anual de venda de energia - Prego unitario X Geracéo Total de Energia

- Tributos sobre venda de energia  Cofins/Pis totalizando uma aliquota de 9,25%

= Receita Liquida Receita Bruta - Tributos

- Custo de Geragao Despesas Administrativas / Operacionais - 10 R$/MWh X Geracéo Total de Energia
- Encargos Setoriais TFSEE/TUSD/Compensacéao Financeira - totalizam a média de 6% da Receita Bruta
- Depreciacéo Depreciagao linerar dos investimentos em 20 anos - 6,9 R$MM ano

= LAJIR Lucro antes de juros e imposto de renda

- IR Imposto de Renda e Contribui¢céo Social - 34% sobre o lucro tributavel

+ Depreciacéo Depreciagao linerar dos investimentos em 20 anos - 6,9 R$MM ano

= Fluxo de Caixa Livre Fluxo financeiro disponivel para os credores da empresa

Tabela 5 - Fluxo de caixa Projetado

Dessa forma, podemos expressar o modelo de fluxo de caixa como:
Cz = Rt(l_Ti)_Ci _(Rz *E)_{(Rt(l_Tt)_Cz _(Rt *E)_D)*Td}

Onde:

R, : Receita Bruta periodo t

Ti: Tributos indiretos sobre a venda de energia

Ci : Custos Operacionais periodo t

E : Encargos setoriais

D : Depreciacao linear do investimento em 20 anos; e

Td : Tributos diretos sobre o lucro tributavel (IR/CSSL)
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5.5 Flexibilidade Gerencial do Projeto: Opcdes Reais

Ao contrério de projetos de extragdo mineral como petroleo, cobre, etc., ou
mesmo projetos onde a empresa detém opgao de investimento com longo prazo de
exercicio, uma Pequena Central Hidrelétrica exige que o concessionario inicie os
seus investimentos de imediato apds a certificacdo do regulador, dado que toda a
projecdo da ONS para verificagcdo de risco de racionamento de energia (demanda
> oferta) estara contemplando a producdo gerada pelo projeto. Nao existe,
portanto, nenhuma flexibilidade quanto a possibilidade de se adiar o investimento
necessario. Por outro lado, podemos definir outra opg¢do relevante para este
projeto: a op¢do de contratar a receita, ou seja, operar com contratos de curto
(spot) e ou de longo prazo (bilaterais de longo prazo) para a venda da energia

produzida.

5.5.1 Opcao de Contratar

Conforme verificado no item 3.5, uma PCH possui flexibilidade para a
venda de sua energia produzida, onde pode atuar basicamente através de contratos
de longo prazo (inflexivel) e ou contratos de curto prazo — spot (flexivel).
Verificamos também no item 3.6, que o prego no mercado de curto prazo ¢é
extremamente volatil e que o mercado de longo prazo, seja através de contratos de
PPA’s ou pelo PROINFA, praticamente nao possui volatilidade, visto que os
precos sdo pré-estabelecidos para os periodos futuros e, de maneira geral, sofrem

apenas correcao pela inflagao.

Sendo assim, uma PCH que esteja atuando no mercado spot e que este esteja
com pregos menos atrativos que uma PPA de cinco anos, esta podera contratar
toda sua producdo no mercado de longo prazo e gerar maior receita com esta nova
contratagdo. Da mesma maneira, caso a PCH esteja atuando através de uma PPA
de cinco anos com vencimento hoje e que esta esteja com o preco inferior ao
mercado spot, a PCH poderéd passar a contratar toda sua produ¢ao no mercado

spot e também obter melhores resultados financeiros com esta decisao.

Consideramos entdo que a flexibilidade de atuagao no mercado de curto

(spot) e ou de longo prazo (através de PPA), sera uma opgdo de contratacdo que
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podera ser exercida no estudo realizado. A escolha de atua¢ao no mercado sera de
contratacdo da venda através do spot (mercado de curto prazo) ou através de
PPA’s de cinco anos (mercado de longo prazo). Escolhemos o instrumento de
PPA ¢ o periodo de contrato de 5 anos para o mercado de longo prazo tomando
como premissa o Primeiro Leildo de Compra de Energia Elétrica Proveniente de
Novos Empreendimentos de Geragcdo (CCEE, 2005), pois este representa o
principal mecanismo de negociacdo de energia de longo prazo, € no prazo médio

de contratos bilaterais efetivamente praticados entre os operadores.

No estudo de caso, consideramos entdo, que serd tomada a escolha de
atuacdo no mercado (decisdao) em 4 periodos durante o projeto: ano 0 (inicial), ano
5, ano 10 e ano 15. A primeira decisao sera tomada no inicio do projeto (ano 0), e
as proximas decisdes de escolha de mercado para venda de energia, terdo um
intervalo de 5 anos em virtude do periodo de contratagdo dos contratos de longo
prazo e por estarmos considerando a premissa de que os contratos ndo serdo

quebrados. Na tabela 6 podemos ver um resumo da opc¢ao de contratagao:

Opcéo de Contratacao

Opcéo 1: Ano 0 (inicio do projeto)
Opcéo 2: Ano 5
Opcéo 3: Ano 10
Opcéo 4: Ano 15
Prazo de Expirag&o: Imediato

Fluxo de caixa de acordo com o preco
da energia do mercado escolhido (LP ou Spot)

Beneficio:

Tabela 6 - Opcéo de Contratacdo da PCH

J4

A escolha 6tima a cada decisdo é tomada comparando-se o valor de

continuagdo no mercado Spot com o valor de contratagao de Longo Prazo:
Max {Valor de continuagdo mercado Spot, Valor mercado de Longo Prazo}
max{V’S,,VLP,}
onde:

V'S, : Valor de continuagdo da contratagdo Spot no periodo t

VLP : Valor da contratacdo Longo Prazo no periodo t
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5.6 Solucéao

A modelagem deste projeto através dos modelos tradicionais de tempo
continuo tem formula¢do matematica complexa devido as suas caracteristicas, que
sdo comuns a este tipo de projetos. Essas caracteristicas sdo a fonte de incerteza
estocastica, o tempo finito da concessdo (20 anos) e a existéncia de opgdes
multiplas ao longo de sua vida ttil. Na modelagem proposta veremos que estas
questdes podem ser resolvidas sem maiores problemas pelo modelo em tempo
discreto, sem ter que recorrer a simplificagdes exageradas na modelagem do

problema.

5.6.1 Modelagem Deterministica: FCD sem Opc¢des

Foi considerado inicialmente apenas o projeto em condi¢des de certeza, ou
seja, a PCH com atuacdo por contratos de longo prazo (PPA’s), para efeito da
montagem do cendrio basico sem a inclusdo de nenhum tipo de opcao de
flexibilidade gerencial. Foi adotada a taxa de desconto (WACC) de 10%, e
computado o valor presente do projeto através do método do Fluxo de Caixa
Descontado (FCD) tradicional utilizando uma planilha, conforme dados do item
5.3. O valor encontrado foi de R$ 128,4 milhdes. Dado que o valor presente dos
investimentos liquidos é de R$ 119,8 milhdes, o Valor Presente Liquido (VPL) do

projeto ¢ positivo em R$ 8,7 milhdes (anexo 2).

Vale ressaltar que a avaliacdo abrange apenas a vida util tradicional da PCH
de 20 anos, pois como o ativo esta relacionado a uma concessao de exploracao de
também 20 anos, ¢ possivel que a mesma ndo seja renovada. Sendo assim, nao
estamos considerando nenhum valor terminal para o projeto e que o valor do

projeto estd compreendido dentro da sua vida util tradicional.

Seguindo Copeland & Antikarov, o valor do projeto de R$ 128,4 sera
tomado como o valor de mercado do projeto, o que nos permitira considerar o
mercado completo e utilizar probabilidades neutras a risco para descontar o fluxo
de caixa do projeto a taxa livre de risco. Para tanto, precisamos apenas determinar

a volatilidade do projeto para que o portfolio replicante e as probabilidades
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neutras a risco possam ser determinados. Isso ¢ feito através da modelagem da

incerteza de mercado do projeto.
5.6.2 Determinacao da Volatilidade do Projeto

Dado que ndo utilizaremos nenhuma taxa de desconto exodgena, nem
adotaremos premissas a respeito do comportamento estocastico dos retornos do
projeto em relagdo a um portfolio replicante qualquer, a volatilidade do projeto
sera determinada através de Simulacdo de Monte Carlo das variaveis de risco de
mercado existentes no projeto. Uma vez determinado o valor de mercado do
projeto, definimos em seguida o processo estocastico de sua incerteza de mercado,
que no caso ¢ o pre¢o no mercado spot. Essa incerteza contribui para a incerteza
de mercado sobre o valor do projeto. Fazendo uma Simulagdo de Monte Carlo, ¢
considerando os parametros ¢ a distribuicdo estocastica previamente determinada
para a varidvel, a cada iteragdo obtemos um novo conjunto de projecdes para a
variavel estocéstica do modelo, e consequentemente, para o Fluxo de Caixa, para
o Valor Presente e para a taxa de retorno do projeto. A variavel estocastica taxa de

retorno é definida como:

onde VO ¢ o Valor Presente do projeto obtido no cendrio deterministico, V1

¢ a variavel estocastica do valor do projeto daqui a um ano, que incorpora o fluxo

de caixa C, do projeto no ano 1. A partir dessa Simulacdo de Monte Carlo, com

um numero de iteragdes suficientes, podemos obter a volatilidade do projeto que
sera o desvio padrdo anualizado da sua taxa de retorno Z. Podemos verificar que a
inclusdo de mais fontes de incerteza na modelagem de risco do projeto ¢ trivial,
uma vez determinado o pardmetro estocastico da varidvel. Foram feitas trés
simulagdes com 50.000 iteracdes cada, cujos resultados estdo apresentados a

seguir.

Simulacédo N° Retorno (Z) Volatilidade (o)

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

Tabela 7: Resultados da Simulacdo de Monte Carlo
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Os resultados da simulagdo apresentados na Tabela 7 indicam que a

volatilidade do projeto ¢ de cerca de o = 0.70. Demonstrando que a volatilidade
do projeto ¢ um pouco superior a volatilidade anual do mercado Spot de

0,19*\/5 =0,66. Por conservadorismo consideramos a volatilidade do

submercado nordeste como volatilidade do mercado Spot, conforme tabela 3.

5.6.3 Determinacado do Risco do Projeto

Conforme verificado por Hull (2003), dado que o projeto analisado, ou
mesmo a origem das receitas do projeto nao sdo de um ativo de mercado, nao ¢

possivel observarmos diretamente o seu prémio de risco.
Assumindo uma taxa livre de risco de 4,5% aa, o prémio de risco dos fluxos
de caixa ¢ dado por u—r=f3, (E[Rm -~ )= 5,5%, e pela equagdo (4.3) obtemos

0,66 _ 5,2% .
0

A =0,055

3

5.6.4 Arvore do Projeto

Tendo determinado o Valor Presente do projeto, sua volatilidade e seu
prémio de risco, podemos modelar a distribuicao estocastica do projeto como um
Movimento Geométrico Browniano (MGB) através de um modelo binomial. Essa
modelagem ¢ semelhante ao de uma acdo que paga uma taxa de dividendos que ¢
constante em cada estado de um mesmo periodo, mas que pode variar de um
periodo para outro, conforme solucao proposta por Copeland & Antikarov (2002).
No entanto, além de ser trabalhoso, este método apresenta o inconveniente de nao
ser intuitivo, pois trabalha com o Valor Presente do projeto em cada periodo ao
invés do fluxo de caixa como ¢ de costume, e principalmente, ndo permite a

inclusdo das opg¢des de flexibilidade diretamente no modelo.

Neste trabalho propomos um método alternativo que utiliza uma éarvore de
decisdo com um modelo binomial para modelar o valor do projeto em funcao dos
seus fluxos de caixa estocasticos, de tal forma que o valor do projeto siga um
MGB com os parametros predeterminados. Esse método tem a vantagem de ser de

aplicacdo bem mais simples e pode ser utilizado em softwares de arvores de
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decisdo, o que permite a modelagem das op¢des de flexibilidade diretamente no
modelo. Além disso, ao contrario dos valores presentes, os fluxos de caixa em
cada ano mantém uma relacdo linear com os inputs do projeto, facilitando a

analise e modelagem das opgdes.

Dadas as dimensdes da arvore de decisao final do projeto, a sua elaboragao
manual e mesmo visualizagdo por inteiro se tornam impossiveis, uma vez que a
sua complexidade cresce exponencialmente com o nimero de periodos. Uma
representacdo simplificada utilizada ¢ mostrada no modelo de arvore do projeto da
Figura 13, onde cada n6 de incerteza indica que esta incerteza ocorre em cada um

dos estados do periodo anterior.

T1 iV
- B T4 B
FCU(L+r) FC2(1+1)2 FC(1+1)'8 FCA(1™ FCH(1+1)'S
T6 7 18 ] T10
o e e e rmmg <ive
FCE/(1+r)6 FC(1+r)"7 FC8(1+r)"8 FCY(1+1)"0 FC10/(1+r)™0
™ T2 Ti3 T4 Ti5
FC11/(1+r)M1 FC12/(1+r)M2 FC13/(1:+r)M3 FC14/(1+1)"14 FC15/(1+1)™M5
6 w7 Ti8 T19 120
By Sl G Wi Wi
FC16/(1+r)™16 FC17/(1+r)"17 FC18/(1+r)™8 FC19/(1+r)™9 FC20/(1+r)"20

Figura 13 — Modelo Binomial do Projeto

Este modelo gera uma Arvore de Decisdo com todas as ramificacdes que

representam o processo estocastico do Valor do Projeto, sendo que o numero de

P 20 ’ © o~ ,
estados finais ¢ de 27 . A arvore de decisdo correspondente estd apresentada na
Figura 14, onde sao mostrados apenas os quatro primeiros periodos. Utilizando-se

probabilidades neutras a risco, obtém-se um resultado de ,= R$ 155,4 milhdes,
sendo ¥, = R$ 128,4 milhdes idéntico ao da planilha com o fluxo deterministico

do projeto (fluxos de caixa a partir do ano 2 e descontados ao Wacc de 10%). Foi

considerado que a taxa livre de risco ¢ de 4,5% a.a.
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Figura 14 — Arvore de Decisdo do Projeto

5.6.5 Opcao de Contratacéao

Conforme comentado no item 5.5.1, incorporamos quatro opgodes de
contratagdo para o projeto nos anos 0, 5, 10 e 15 (Figura 15), representando
oportunidades para trocar os contratos de venda de energia, seja para operar
através de contratos de Longo Prazo (PPA’s) ou operar por contratos de Curto

Prazo (Spot).
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Figura 15 — Arvore de decis

0,5,10e 15

o nos anos

de contratac

&0 com opcao

A primeira decisd@o ocorre no inicio do projeto (ano 0), onde estaremos

4

, Ou seja, a arvore

definindo a atuagdo no Spot ou por contratos de Longo Prazo

estara sendo particionada em duas (dois caminhos). Para a decisdo do ano 5, cada
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caminho também sera particionado novamente em mais dois caminhos e assim

sucessivamente. Dessa maneira a arvore acabard com dezesseis caminhos

possiveis definidos através de quinze “nds” de decisdo (representando as quatro

opcdes de contratacio).

A analise mostra que o valor do projeto aumenta de R$ 128,4 milhdes para

R$ 173,5 milhdes (R$ 209,9 milhdes no ano 2 descontados ao WACC de 10%)

com a presenga da opgao de contratar (Figura 16), onde podemos ver os primeiros

quatro periodos da arvore de decisao.

DecO
[209855]

T1
Spot [209768] Q
T5A
LP [209855]
69186.3

Figura 16 —Valor do Projeto com a Opc¢éo de Contratar
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A politica 6tima de investimentos ¢ mostrada na Figura 17. Podemos ver
que 85% das vezes sera Otimo aproveitar a oportunidades de contratacdo de

Longo Prazo.

Dec 0 Dec 5 Dec 10 Dec 15
Spot Spot Spot Spot

0 0.16 0.15 Lp 0.13

0.84 0.85 0.87
(does not occur) (does not occur) (does not occur)

0 0 0 0

LP

1
(does not occur)

Figura 17 — Politica Otima de Investimentos

Foi realizado um estudo de sensibilidade do projeto a volatilidade do preco
spot (Figura 18). As mudancas de cores indicam a fronteira onde ocorre uma
alteracdo na estratégia 6tima da empresa. Os resultados indicam que o valor do

projeto aumenta com a volatilidade do preco spot, o que era de se esperar.
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Figura 18- Valor do Projeto: Sensibilidade a volatilidade do preco spot
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Foi analisada também a sensibilidade do projeto ao preco inicial do mercado
spot de energia (Figura 19). Os resultados também indicam que o valor do projeto

aumenta com a volatilidade do prego inicial spot.
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Figura 19 — Valor do Projeto: Sensibilidade ao preco inicial spot

Realizamos também uma analise para identificar a variavel (preco inicial
spot ou volatilidade do preco) de maior impacto sobre o valor do projeto (Figura
20). Considerando uma variancia de 50% sobre o valor original de cada variavel,
podemos verificar que o valor do projeto ¢ mais sensivel ao prego inicial spot que

a volatilidade.

Spot

T T T T T T T T T T
180000 190000 200000 210000 220000 230000 240000 250000 260000 270000

Figura 20 — Valor do Projeto: Sensibilidade frente ao preco spot e a volatilidade
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